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INTRODUZIONE 
L’asset allocation rappresenta un passaggio fondamentale nel processo di investimento. 
Negli ultimi anni, infatti, l’incidere del processo di globalizzazione, il progresso tecnologico, 
l’evoluzione della normativa, il crescente livello di innovazione dei prodotti finanziari hanno 
reso particolarmente difficoltose le decisioni di investimento. 
In passato tutto era più semplice: il mercato mobiliare aveva dimensioni modeste e c’erano 
pochi prodotti da collocare; il consulente finanziario poteva inventarsi di tutto, unendo 
sicurezza e rendimento attraverso soluzioni di investimento elementari. 
Lo sviluppo dell’industria del risparmio gestito ha però modificato profondamente il ruolo dei 
mercati e degli intermediari finanziari nel processo di allocazione delle risorse, determinando, 
tra gli altri, un ampliamento senza precedenti della gamma di prodotti finanziari a disposizione 
degli investitori. 
Inoltre con la liberalizzazione dei capitali, con lo sviluppo e l’integrazione dei mercati finanziari 
si è accresciuta la domanda di consulenza e gestione dell’investimento da parte di investitori 
che sopportano elevati costi e incontrano difficoltà nella valutazione e selezione dei titoli. 
Il processo di asset allocation si basa da sempre sull’applicazione di modelli matematici che 
hanno origine dalla Portfolio Theory. 
La teoria di portafoglio risale direttamente ai lavori di H.M. Markowitz, il quale ha 
profondamente innovato il criterio di selezione degli investimenti ipotizzando che gli investitori 
fossero in grado di ottimizzare i propri portafogli attraverso il principio della diversificazione, 
minimizzando i rischi e massimizzando i rendimenti. 
L’investitore considera positivamente il rendimento (misurato dalla media dei rendimenti) e 
negativamente il rischio (misurato dalla varianza dei rendimenti attorno alla media), e punta ad 
ottenere dalla combinazione di queste due grandezze, una scelta ottimale. Attraverso una 
opportuna diversificazione dei titoli è possibile minimizzare, se non addirittura eliminare, il 
rischio complessivo del portafoglio. 
Gli sviluppi del modello di Markowitz hanno portato, successivamente, al più conosciuto 
modello del Capital Asset Pricing Model, implementato da Sharpe, Lintner e Mossin, che ha 
rappresentato per gli anni seguenti il tradizionale strumento per la realizzazione degli 
investimenti. 
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Secondo tale modello, la corretta misura del rischio è rappresentata dal rischio sistematico, 
misurato dal beta di un titolo. Tale parametro esprime la tendenza dei rendimenti di un titolo a 
variare insieme ai rendimenti del mercato.  
Anche se alcune delle ipotesi su cui poggia il modello non sono particolarmente realistiche, il 
Capm continua ad essere una delle teorie più importanti della finanza. 
I limiti che caratterizzano sia il modello di Markowitz sia il Capm hanno successivamente 
spinto verso l’implementazione di nuovi modelli matematici che potessero offrire agli 
investitori un valido supporto nelle scelte di investimento. 
Nei primi anni novanta due analisti della Goldman Sachs, Fisher Black e Robert Litterman, 
svilupparono un modello (chiamato appunto modello Black-Litterman) per la costruzione di 
portafogli finanziari che cerca proprio di superare i limiti dei modelli precedenti. L’aspetto 
innovativo di tale modello sta nel fatto che nella selezione di portafogli, non si considera solo 
l’equilibrio del mercato, ma anche le opinioni degli investitori (views) circa il futuro andamento 
del mercato. Il vettore dei rendimenti attesi da considerare nel processo di ottimizzazione 
media-varianza viene ottenuto dalla combinazione di due input: i rendimenti di equilibrio 
(ricavati dal processo di ottimizzazione inversa derivato dal Capm) e le views dell’investitore. 
Il portafoglio finale sarà ottenuto dalla media pesata delle due informazioni e sarà tanto più 
sbilanciato verso le views quanto più queste saranno estreme e quanto maggiore sarà il grado 
di fiducia che l’investitore ripone nelle stesse. 
Un altro aspetto di grande rilevanza quando si parla di portafogli finanziari è rappresentato dalla 
performance che il portafoglio ha realizzato in un certo arco temporale di riferimento. Ogni 
investitore prima o poi si chiede: quanto ho guadagnato dal mio investimento? Per misurare la 
performance di un portafoglio (o anche di un singolo titolo) sono stati sviluppati, nella dottrina 
e nella pratica, numerosi indici tra i quali, i più utilizzati sono sicuramente quelli di risk-
adjusted performance che sintetizzano sia una misura di rendimento sia una di rischio. 
I principi alla base della moderna teoria del portafoglio affermano, infatti, che una 
classificazione dei portafogli gestiti non può basarsi solo su una misura di rendimento, ma deve 
fondarsi su un’analisi più approfondita che consideri le modalità tramite le quali siano stati 
ottenuti certi risultati. 
Il presente lavoro si articola come segue: 
- nel primo capitolo viene descritto il processo di asset allocation nei suoi vari aspetti, 
distinguendo le due tipologie di asset allocation, quella strategica e quella tattica, 
sottolineando per ciascuna tipologia le strategie di gestione del portafoglio adottabili, i 
punti di forza e quelli di debolezza; 
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- nel secondo capitolo sono descritti due dei principali modelli utilizzati per la costruzione 
di portafogli finanziari: il modello media-varianza di Markowitz e quello di Black- 
Litterman, con un sguardo anche ad alcuni indici di valutazione della performance. 
- Nella parte finale dell’elaborato vengono applicati i modelli descritti precedentemente 
ad un portafoglio di titoli, per poi evidenziare e confrontare i risultati ottenuti. 
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Capitolo 1 
Il processo di asset allocation 
1. Il concetto di investimento: una breve storia  
La fantasia degli “inventori”, l’evoluzione dei bisogni e dei desideri degli uomini, il progresso 
della tecnica, sono solo alcuni degli elementi in base ai quali giorno dopo giorno, nascono 
“prodotti” che, se opportunamente sfruttati, potrebbero rappresentare ottime occasioni di 
investimento. 
Originariamente esisteva un’unica definizione di investimento, un’idea diretta, senza vincoli e 
molto semplice, secondo la quale l’essenza di ogni investimento fosse quella di ottenere un 
rendimento assoluto commisurato al rischio che si correva; fare un investimento voleva dire 
comprare qualcosa ad un prezzo che garantisse un rendimento adeguato con un sufficiente 
margine di sicurezza. I risparmiatori potevano perciò scegliere liberamente tra gli investimenti 
disponibili (azioni, obbligazioni od altro) a seconda di dove trovavano le opportunità migliori. 
Se nessuna di queste superava la selezione, l’opzione di base era di mantenere il portafoglio in 
liquidità. Tutto questo è cambiato con la nascita e lo sviluppo delle moderne teorie di 
portafoglio e l’avvento dei gestori professionisti.   
La formulazione della Modern Portfolio Theory (MPT) da parte di Harry Markowitz prima, e 
gli sviluppi della Efficient Markets Hypothesis (EMH) e del Capital Asset Pricing 
Model(CAPM) poi, hanno introdotto la matematica e vincoli precisi alle scelte di portafoglio, 
postulando che queste devono essere tali da massimizzare il rendimento atteso per un 
determinato livello di rischio (o, che è equivalente, minimizzare il rischio per uno specifico 
rendimento atteso). Questo obiettivo è raggiunto determinando la proporzione delle varie classi 
di asset nel portafoglio, sulla base del rendimento atteso, del rischio e della loro correlazione.  
2. Il processo di investimento 
Il processo di investimento, pur essendo molto complesso per le implicazioni che determina sia 
a livello microeconomico (soggettivo e familiare) che macroeconomico (sistema produttivo, 
politica economica), può essere scomposto in cinque sotto-fasi: 
 
 
 
Analisi del 
ciclo 
economico 
Valutazione 
dei mercati 
finanziari 
Scelta delle 
asset class 
Analisi dello 
strumento di 
investimento 
Analisi di: 
-obiettivo 
-orizzonte 
-rischio 
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Figura 1: il processo di investimento1 
Il punto di partenza di qualsiasi scelta di investimento è sicuramente rappresentato dalla 
definizione degli obiettivi, dal livello di rischio accettato e dall’orizzonte temporale nel quale 
si pensa di realizzare l’investimento. Siamo in ambito pienamente soggettivo, che tuttavia deve 
avere una corrispondenza con la realtà nella quale si opera.  
Le variabili di un processo di investimento dipendenti dall’ambito familiare e soggettivo sono 
identificabili in: 
- Obiettivo prefissato 
- Rischio accettato  
- Rendimento atteso 
- Ciclo di vita soggettivo 
- Ciclo di vita familiare 
- Ciclo di vita lavorativo 
- Eventuali vincoli 
- Patrimonio disponibile 
Successivamente si passa alle fasi “operative” del processo di investimento: 
- Analisi del ciclo economico: che si riflette sulle aspettative di inflazione, tassi d’interesse, 
crescita complessiva del sistema economico; 
- Valutazione dei mercati finanziari: la volatilità dei mercati finanziari, il susseguirsi di 
micro-cicli di borsa positivi e negativi, le relazioni esistenti tra i diversi mercati possono 
ridurre nel breve periodo il legame tra l’economia reale e l’andamento dei mercati 
finanziari. 
- Scelta delle asset class: creazione del portafoglio di investimento e scelta della 
composizione tra liquidità, obbligazioni o azioni. 
- Analisi, all’interno di ciascuna asset class, degli strumenti finanziari migliori sui quali 
investire. 
 
 
                                                          
1Di Mascio Antonello, Investire con l’analisi fondamentale: asset allocation e stock picking, Egea, 
2003.  
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3. La costruzione del portafoglio finanziario 
Costruire un portafoglio significa decidere di suddividere una risorsa limitata, il capitale di 
cui si dispone, fra le alternative di investimento possibili, che sono praticamente illimitate. 
Tale selezione delle attività, o asset allocation, deve farsi nel modo ritenuto più coerente con 
le esigenze dell’investitore e le previsioni formulate circa i singoli mercati e i singoli titoli. 
La prima fase dell’attività di asset allocation conduce quindi all’individuazione dell’elenco 
delle attività candidate ad essere inserite nel portafoglio. Una selezione preliminare può 
riguardare però i mercati di riferimento; l’investimento può essere limitato al mercato 
domestico (poiché si teme il rischio di deprezzamento di valute estere) o viceversa solo ai 
mercati esteri (se si vuole evitare il rischio-paese presente nelle emissioni nazionali). Ancora, 
possono essere preclusi interi comparti di un mercato, quali le azioni diverse da quelle di 
risparmio (poiché queste ultime attenuano il fattore di incertezza dei rendimenti proprio del 
reddito variabile), oppure i titoli di Stato (quando non si ha grande fiducia nell’emittente).  
Una volta realizzata questa prima scrematura, le attività che possono essere acquistate sono 
generalmente ripartite in alcune grandi categorie sulla base dei caratteri fondamentali di 
qualsiasi investimento mobiliare, ovvero: 
- Liquidabilità 
- Rischio 
- Rendimento 
- Scadenza 
- Divisibilità 
La liquidabilità di un titolo riguarda la velocità, la facilità e il basso costo con cui il suo 
valore può essere realizzato, convertendo il titolo stesso in moneta. Il costo di smobilizzo 
dell’investimento generalmente aumenta con il diminuire della velocità con cui si vuole 
realizzare lo smobilizzo. 
Il rischio è un altro dei principali fattori che occorre considerare per discriminare le attività 
presenti sul mercato mobiliare. La rischiosità di un titolo può definirsi come il grado di 
dispersione dei rendimenti rispetto alla loro media, maggiore è tale dispersione maggiore è 
l’imprevedibilità del rendimento associato al titolo. 
Il rendimento, probabilmente, è l’elemento cui viene riservata primaria attenzione nelle fasi 
di: 
- Scelta delle attività da acquistare 
- Successiva verifica dei risultati ottenuti nella gestione dell’investimento. 
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Quanto al primo aspetto, ciò che interessa è il rendimento futuro; il rendimento storico 
interessa solo se gli viene attribuita una qualche valenza informativa sul livello di 
remunerazione futura attesa. 
Il secondo aspetto attiene alle tecniche di determinazione a consuntivo dei risultati 
reddituali di un investimento. È possibile calcolare una performance globale comprendendo 
sia il reddito da flussi cedolari sia il reddito da incremento del valore di mercato 
dell’investimento. La determinazione a posteriori dei frutti della gestione però non può 
prescindere dall’accertamento dei rischi assunti; anche in caso di elevati guadagni, infatti, 
un alto livello di volatilità può non risultare gradito, perché dimostra l’assunzione di rischi 
che possono essere ritenuti eccessivi. 
La scadenza rappresenta un altro elemento al quale si fa spesso riferimento nella scelta dei 
titoli, questo per un motivo molto semplice: generalmente si fa coincidere la vita residua 
del titolo che si desidera acquistare con il tempo nel quale, presumibilmente, si avrà la 
necessità di destinare ad altri scopi le somme provenienti dalla liquidazione 
dell’investimento. 
Da ultimo, la divisibilità è una proprietà tecnica del titolo che riveste una certa importanza, 
specialmente per l’investitore che non dispone di grandi capitali. Si tratta della possibilità 
di negoziare il titolo per un importo minimo contenuto. Per quel che riguarda i lotti minimi 
stabiliti nei mercati azionari il grado di divisibilità di un titolo non solo può impedire al 
piccolo risparmiatore l’acquisto di lotti particolarmente onerosi, ma più in generale rende 
difficoltosa un’ampia diversificazione del portafoglio. Questo perché il piccolo 
risparmiatore può esaurire tutte le disponibilità nell’acquisto di pochissimi titoli, se 
ciascuno di questi ha un lotto minimo di importo elevato. Ne consegue che i portafogli meno 
consistenti sono anche quelli meno diversificati. 
 
Una volta identificate le caratteristiche tecniche più rilevanti ai fini della scelta 
dell’investimento, le principali categorie di titoli possono essere classificate in ordine a tali 
caratteristiche. Successivamente la scelta definitiva potrà concentrarsi su quelle categorie 
di attività che meglio rispondono alle preferenze dell’investitore. 
 
4. Asset allocation: inquadramento generale del tema 
Utilizzare strategie di asset allocation come una forma di gestione del rischio non è un concetto 
nuovo. L'idea di "non mettere tutte le uova nello stesso paniere" è qualcosa che si impara fin da 
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bambini ed è stato così per migliaia di anni. Anche prima dell'avvento dei moderni mercati 
finanziari, la gente ha capito che la ricchezza deve essere divisa tra diverse classi, come la terra, 
la proprietà di un'impresa, le riserve (in contanti).  Eppure, il termine “asset allocation” non 
esisteva all'interno della comunità degli investitori fino a poco tempo fa.  
Per Asset Allocation, letteralmente “allocazione del patrimonio”, s’intende la suddivisione del 
portafoglio tra le varie classi di attività finanziarie, quali azioni, obbligazioni ed aree di 
investimento. È un processo il cui fine è quello di raggiungere la diversificazione nei propri 
investimenti in relazione al grado di rischio che si vuole sopportare.  
Ma il se, come, quando e con che frequenza muoversi nei mercati finanziari rappresentano 
domande a cui è difficile dare una risposta univoca. Non è un caso che sovente si rilevino errori 
nelle soluzioni d’investimento sia in termini di soluzioni del titolo più redditizio (stock picking) 
che in termini di momento ideale di ingresso o di uscita dai mercati (market timing). 
Ma allora come impostare il percorso di investimento in termini scientifici per massimizzare la 
probabilità di ottenere i risultati attesi minimizzando i rischi? Due sono i momenti 
fondamentali: 
- 1)  Lo start-up, identificabile con un processo di asset allocation; 
- 2) La fase di controllo, rappresentata dal ribilanciamento periodico del portafoglio. 
 
Il primo passo è rappresentato da una buona asset allocation, intendendosi per tale l’insieme di 
criteri che determinano il peso e le regole di gestione dei vari “oggetti” (azioni, obbligazioni, 
fondi, ecc.) di investimento all’interno di quello che viene comunemente chiamato portafoglio.  
Partendo poi dal mix azioni/obbligazioni la storia ci insegna che nel lungo periodo le azioni 
rendono più delle obbligazioni e dei titoli di Stato e che, prendendo in considerazione 
l’inflazione, sono più sicure dei titoli di Stato e di qualsiasi altro strumento identificato come 
“bene rifugio”. 
Certamente le azioni sono più volatili nel breve periodo, ma il loro trend nel lungo termine è 
migliore di ogni possibile alternativa di investimento. Se è vero però che nel lungo periodo le 
azioni tendono a battere sempre le obbligazioni, si possono verificare improvvisamente eventi 
molto negativi per le azioni tali da avere effetti sfavorevoli sul patrimonio degli investitori per 
molti anni. È perciò importante investire anche in titoli di Stato e/o obbligazioni che presentano 
comunque un minor rischio rispetto alle azioni.  
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Numerosi studi2 hanno concluso che la variabilità dei rendimenti ottenuti da un portafoglio 
dipende principalmente dalla distribuzione dell’investimento nei diversi asset, spesso molto più 
importante dello stock-picking o del market-timing.  
Posto quindi che l’obiettivo è quello di creare diversificazione tra le diverse classi finanziarie, 
la finalità è la costruzione di un portafoglio che rispetti lo specifico profilo di rischio e 
rendimento dell’investitore. 
Gli investimenti sono caratterizzati dal rapporto rischio/rendimento, il quale indica che una 
maggiore remunerazione è necessariamente legata ad una maggiore incertezza, definita 
volatilità, in quanto riflette le oscillazioni dei valori intorno alla loro media, che ne rappresenta 
il rendimento. Le attività poco rischiose rendono poco, ma sono più stabili: si ipotizzi un 
investimento in BOT rinnovato annualmente, la crescita sarà sistematica e graduale, ma senza 
alte performance, specie in rapporto al tasso di inflazione o meglio al tasso reale positivo. 
Volendo ottenere un rendimento maggiore ci si può orientare verso le obbligazioni a medio e 
lungo termine che pagano cedole maggiori, ma sono più volatili.  
Più interessante è il mercato azionario, nel quale si utilizza la definizione di premio al rischio; 
con questa grandezza si indica quale sia la remunerazione media attesa in eccesso rispetto al 
rendimento free-risk. Ovviamente maggiore sarà questo valore, maggiore sarà la redditività 
attesa delle azioni. Tutti vorremmo la tranquillità delle obbligazioni a breve associata alla 
redditività delle azioni: si tratta però di un binomio inconciliabile ed ogni investitore deve 
scegliere come suddividere il proprio denaro tra le varie asset classes. 
Per ottenere un rendimento superiore a quello offerto dalla liquidità, l’asset class per 
definizione esente da rischio, è necessario spostarsi su forme di investimento via via più 
rischiose come le obbligazioni, le azioni. Tuttavia è opportuno sottolineare che anche 
un’allocazione eccessiva verso le obbligazioni, nel lungo termine, comporta l’assunzione di un 
rischio di inflazione e di controparte, spesso superiori di quanto si possa stimare a livello 
intuitivo. Ad una maggior volatilità, ovvero ad un maggior rischio, si associa un più elevato 
rendimento atteso e ciascuna tipologia di attività finanziaria rappresenta una diversa 
combinazione di rischio e rendimento ed è questa la principale caratteristica da considerare 
nella costruzione di un portafoglio. 
                                                          
2 Fonte: rivista Aiaf n°68 (ottobre 2008): Per esempio: Roger G. Ibbotson and Paul D.Kaplan “Does 
Asset Allocation Policy Explain 40,90 or 100 Percent of Performance?” Financial Analyst Journal, 
January/February 2000, 26-33; Yesim Tokat, Nelson Wicas and Francis M. Kinniry “The Asset 
Allocation Debate:A Review and 
Reconciliation” Journal of Financial Planning, 19 (10): 52-63 (2006). 
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5. La storia del processo di asset allocation 
Nell’approccio concettuale e pratico ai problemi di analisi e selezione di portafogli finanziari 
bisogna fare riferimento alle teorie elaborate dalla dottrina statunitense nel corso degli anni 
cinquanta e sessanta e perfezionate nei periodi successivi. 
Per molti anni, l’Investments management ha considerato esclusivamente l’analisi dei titoli, e 
questa, a sua volta, è stata sinonimo di ciò che viene ora chiamato col termine generico di 
“Graham e Dodd”,3 dal nome degli studiosi che per primi descrissero compiutamente 
l’argomento in discorso. Nel 1949 i due autori scrivono “The intelligent investor”, un saggio di 
tecnica degli investimenti finanziari il cui scopo è quello di far capire quale debba essere 
l’atteggiamento dell’investitore rispetto alle fluttuazioni del mercato. Il destinatario del saggio 
è l’investitore comune e per fare ciò elaborano l’allegoria di Mr. Market.4 
Dal 1934 sono stati compiuti numerosi progressi, identificati con la moderna teoria di 
portafoglio (Modern Portfolio Theory, o MPT). Le origini della MPT risalgono al 1952, anno 
in cui Harry Markowitz pubblicò il suo famoso articolo intitolato “Portfolio Selection”. 
L’autore è stato il primo a stabilire un inquadramento teorico del trade-off rischio-rendimento, 
ipotizzando l’esistenza di un investitore razionale che tende a massimizzare il rendimento per 
un dato livello di rischio, giungendo così alla costruzione dei cosiddetti “portafogli efficienti”. 
Nel 1963, uno studente di Markowitz, William Sharpe, sviluppò una versione semplificata del 
modello, che prese il nome di Single Index Model.  
                                                          
3 “Security Analysis”, Graham e Dodd, 1934. 
4 Graham diceva di immaginare che le quotazioni del mercato venissero da un compiacente signore 
di nome Mr. Market, partner negli affari. Mr. Market appare ogni giorno, inesorabilmente, e nomina 
dei prezzi ai quali compra i tuoi interessi o ti vende i suoi. 
Sebbene le attività che possedete entrambi hanno stabili caratteristiche economiche, i prezzi di Mr. 
Market saranno tutto fuorché stabili. Questo perché il povero signore soffre di incurabili problemi 
emozionali. A volte si sente euforico e vede solo i fattori favorevoli. Quando si trova in questo stato 
d’animo, egli propone solo alti prezzi buy-sell perché ha paura che tu gli togli i suoi interessi e quindi 
gli rubi gli imminenti guadagni. Altre volte è depresso e non vede altro che guai futuri per i suoi affari 
e per il mondo intero. In questo stato d’animo, egli propone solo prezzi buy-sell molto bassi, perché è 
terrorizzato che tu scarichi i tuoi interessi su di lui. 
Mr. Market ha un’altra accondiscendente caratteristica: non gli importa di essere ignorato. Se le 
quotazioni che propone non sono di tuo interesse, egli tornerà domani con altre proposte. Le 
transazioni sono esclusivamente una tua opzione. Con queste condizioni, più maniaco-depressivo è il 
suo comportamento, meglio è per te. Però nel trattare con Mr. Market hai bisogno di un’avvertenza: 
Mr. Market viene per servirti, non per guidarti. Se ti lascerai guidare da Mr. Market per te saranno 
guai. 
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Queste teorie hanno costituito la base per l’elaborazione del primo modello di equilibrio, che a 
differenza dei precedenti, non cercava di trovare i portafogli sulla frontiera efficiente, bensì si 
concentrava sulla modalità di formazione dei prezzi sul mercato e sulla loro relazione con il 
rischio.  È nato così il Capital Asset Pricing Model (CAPM), sviluppato in modo indipendente 
da Sharpe (1964), Linter (1965) e Mossin (1966). 
Successivamente, a causa delle difficoltà riscontrate nei test empirici sul CAPM si è arrivati 
all’elaborazione di modelli di equilibrio alternativi, il più noto dei quali è certamente l’Arbitrage 
Pricing Theory (APT), elaborato da Richard Ross nel 1976. 
Il secondo filone di teorie e studi compresi comunemente nell’espressione Modern Portfolio 
Theory riguarda l’efficienza dei mercati finanziari. I modelli di equilibro assumono, infatti, che 
i mercati sono efficienti; tra i tanti studi sono da ricordare quelli di Eugene Fama e la cosiddetta 
Random Walk Theory dei prezzi azionari. Fama ha messo a punto il concetto di efficienza di 
mercato nelle sue tre forme: debole, semi-forte, forte.5 
 
6. Asset allocation strategica, tattica e operativa 
Il processo di asset management può essere scomposto in almeno 3 fasi distinte e concatenate: 
ogni fase si distingue dall’altra per gli obiettivi, gli strumenti, i modelli ed i metodi utilizzati: 
- Asset allocation strategica: rappresenta l’attività di composizione del 
portafoglio orientata a scelte di investimento di medio-lungo termine. Individua la 
miscela di classi di attività che ha la maggiore probabilità di dare un corretto premio per 
il rischio, coerente con il livello di rischio accettato. L’obiettivo è quello di replicare un 
indice di riferimento, assumendo come ipotesi che il mercato sia efficiente, 
caratterizzato quindi da titoli che non sono sopravvalutati o sottovalutati in quanto gli 
operatori hanno a disposizione tutta l’informazione disponibile.  
In quest’ottica l’obiettivo è quindi quello di seguire il più vicino possibile il rendimento di un 
particolare mercato o segmento di esso dal momento che non è possibile realizzare un 
extraprofitto. 
La bontà dell’allocazione passiva si valuta misurando lo scostamento (tracking error) del 
portafoglio dal mercato di riferimento. 
- Asset allocation tattica: rappresenta la periodica revisione della composizione 
strategica del portafoglio finalizzata a cogliere, attraverso variazioni tra le classi di 
attività e all’interno delle classi di attività, movimenti di breve e medio periodo dei 
                                                          
5 Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal of finance, 1970. 
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mercati di investimento che si ritiene possano condurre ad ottenere risultati migliori 
rispetto al mercato o segmento di mercato adottato come benchmark. 
- Asset allocation operativa: identifica l’attività di costruzione del portafoglio 
strategico e tattico attraverso gli strumenti finanziari disponibili, sia che si tratti di valori 
mobiliari “diretti” (ad es. titoli quotati) sia che si tratti di valori mobiliari “indiretti” (ad 
es. fondi comuni di investimento); come l’asset allocation tattica, si propone di fare 
meglio del benchmark ma a differenza di essa aggiunge un ulteriore obiettivo: disporre 
a scadenza di un capitale minimo desiderato. 
 
Spesso nella realtà operativa le tre fasi sono confuse in un momento che appare unico, 
indistinto. 
 
Un’altra distinzione tipica è quella tra l’asset allocation statica e quella dinamica. Nella prima 
il capitale ripartito fra gli investimenti rimane pressoché costante nel tempo. La tecnica buy-
and-hold ne rappresenta il più semplice esempio, attuata tramite l’acquisto di un mix di 
strumenti finanziari e la loro detenzione fino alla scadenza dell’orizzonte temporale. Le 
strategie basate viceversa sul ribilanciamento e riallocamento delle risorse nel portafoglio, in 
funzione dell’andamento dei mercati, rientrano nell’asset allocation dinamica. 
 
6.1 . L’asset allocation strategica 
La strategic asset allocation si prefigge, in primo luogo, di individuare una serie di macro-
classi di attività, che rispecchiano obiettivi, holding period e risk tolerance del cliente, sulla 
base dei quali suddividere il portafoglio, in modo da minimizzare la dipendenza del suo 
rendimento dalla performance di una specifica classe. Le macro-classi di attività divergono tra 
loro sotto molteplici aspetti e possono comprendere asset di tipo finanziario o reale. I primi, poi 
possono essere distinti in base alla loro natura (azionari, obbligazionari, derivati), in base al 
livello di rischio associato a ciascuno di essi ed in base alla valuta in cui sono nominati. Le 
scelte da compiere nello svolgimento dell’asset allocation strategica si presentano notevolmente 
delicate non solo in quanto il numero di classi nel complesso individuabili può essere assai 
elevato, ma anche perché ogni classe presenta caratteristiche peculiari in termini di rischio, 
rendimento e correlazione con le altre, che devono essere indagate con attenzione per attribuire 
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a ciascuna di esse un peso adeguato nel portafoglio.6 Il processo di strutturazione di un 
portafoglio richiede la conoscenza di una serie di variabili, quali il suo rendimento atteso, i 
livelli di rischio associati alle diverse classi di attività e la matrice delle correlazioni, grazie alla 
quale è possibile determinare la frontiera dei portafogli efficienti che consente di individuare, 
tenendo conto degli obiettivi e del profilo di rischio del cliente, i portafogli ritenuti ottimali, 
vale a dire caratterizzati dal rendimento più elevato a parità di rischio stimato. Per determinare 
il portafoglio da adottare tra tutti quelli che fanno parte della frontiera dei portafogli efficienti 
è necessario riferirsi alle funzioni di utilità dello specifico investitore. 
Si tratta di una fase molto delicata dell’intero processo, infatti, numerosi studi7 hanno concluso 
che la variabilità dei rendimenti ottenuti da un portafoglio dipende principalmente dalla 
distribuzione dell’investimento nei diversi asset, spesso molto più importante dello stock-
picking o del market-timing. 
 
 
6.2  L’asset allocation tattica 
Il processo di asset allocation entra a questo punto in una fase operativa di design e di 
composizione del portafoglio; in altre parole si procede all’effettuazione degli investimenti, 
vale a dire a “riempire” ogni sub-classe di attività individuata con gli strumenti finanziari 
ritenuti più idonei a soddisfare le esigenze dell’investitore e a perseguire la strategia di 
investimento prescelta. In questo modo il processo prosegue con la fase di asset allocation 
tattica o attiva, che potenzialmente consente al portfolio manager di migliorare la performance 
che il portafoglio normalmente registrerebbe nel medio periodo potendo approfittare di 
particolari andamenti di mercato di breve periodo. Se le aspettative di breve periodo divergono 
da quelle di lungo periodo, è possibile assumere un atteggiamento più dinamico sul mercato 
traendo profitto da operazioni di smobilizzo e di acquisto, da eventuali sopravvalutazioni o 
sottovalutazioni di strumenti finanziari.  
Quando si parla di asset allocation tattica, quindi, si fa implicitamente riferimento al tentativo 
dei “gestori” di “battere il benchmark” nel suo profilo di rischio-rendimento, contemplando 
quindi, implicitamente, la possibilità di realizzare una extra-performance. 
                                                          
6 Nell’ identificazione del peso da attribuire alle varie macro-classi di attività il gestore può ottenere un supporto in alcuni 
modelli fattoriali. Al riguardo: W.F. Sharpe, Asset allocation, management style and performance measurement, The journal 
of portfolio management, 1992, pp 7-19 
7 Rivista Aiaf n. 68 (Ottobre 08) 
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Il richiamo è al market timing (aggiustamento del portafoglio attraverso 
l’aumento/diminuzione dei pesi di determinati assets in portafoglio in previsione di rendimenti 
positivi/negativi degli stessi), allo stock picking (analisi e selezione sui fondamentali di bilancio 
degli assets ritenuti migliori) e perché no, all’utilizzo di tecniche miste di analisi tecnico-
statistica. 
Da quanto esposto, discende che, a differenza delle gestioni passive, quelle attive possono avere 
costi maggiori (il paradigma non è assoluto per varie ragioni legate anche ai costi di transazione 
che si assume chi ri-bilancia il portafoglio, strategicamente composto, affinché sia una replica 
sempre molto vicina all’indice di riferimento) che dovrebbero essere più che coperti dagli extra-
rendimenti realizzati, per garantire all’investitore un vantaggio rispetto alle gestioni passive. 
L’orizzonte temporale di riferimento per l’asset allocation tattica è inevitabilmente di breve 
termine, poiché è proprio nel breve che si possono sfruttare le eventuali asimmetrie o 
inefficienze temporanee che gli operatori ed il mercato possono scontare. 
Tali transazioni tuttavia, soprattutto se effettuate con frequenza e per importi significativi 
rischiano di alterare il peso delle diverse classi di attività all’interno del portafoglio, di variarne 
la rischiosità complessiva e di modificare l’asset-mix di lungo periodo predisposto nella fase di 
asset allocation strategica. 
L’asset allocation tattica non dovrebbe, quindi, stravolgere quella strategica, se l’ottica di 
investimento del cliente è di lungo periodo.  
Diversi studi,8 peraltro, dimostrano che al crescere dell’orizzonte temporale l’incidenza 
dell’asset allocation tattica sul risultato finale dell’investimento tende ad essere marginale, 
mentre acquista più peso l’asset allocation strategica. Ciò significa che se investo nel lungo 
periodo conta molto di più che asset class scelgo in partenza rispetto a quante “mosse” tattiche 
faccio durante il tempo (ciò è dovuto essenzialmente al fatto che le scelte tattiche saranno a 
volte corrette ma a volte anche sbagliate). 
 
7. Stili di gestione di un portafoglio finanziario 
La letteratura finanziaria si è soffermata su due tipici stili di gestione di portafoglio: passiva e 
attiva. 
Lo stile passivo è proprio di chi ritiene il mercato efficiente anche se non in modo perfetto: la 
regola è scegliere i titoli in modo da ottenere la combinazione desiderata rischio-rendimento, 
evitare il tentativo di battere il mercato cercando di individuare titoli sotto e sopravalutati, 
                                                          
8 www.professionefinanza.com. 
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seguire in linea di massima la politica buy & hold. Nella sua forma pura e semplice, la strategia 
passiva di gestione determina l’acquisto di tutti i titoli azionari con pesi corrispondenti alla loro 
capitalizzazione percentuale di mercato. Il portafoglio così costruito deve essere mantenuto per 
periodi medio-lunghi, senza attività di trading, nella prospettiva di un rendimento simile a 
quello dell’intero mercato ed esposto allo stesso rischio. Punto di partenza è l’acquisto del 
portafoglio di mercato, in particolare un indice di borsa o una sua proxy, riproducendone la 
struttura per quel che riguarda i pesi dei singoli titoli. Questo pone un importante 
vincolo all'efficacia di questa strategia: dato che le attività finanziarie non sono infinitamente 
divisibili, per replicare la composizione dell'indice è necessario disporre di un patrimonio assai 
elevato, per evitare che la diversa granularità delle attività finanziarie imponga una replica non 
perfetta del portafoglio, generando uno scostamento dalla performance dell'indice considerato. 
Considerando valida l’efficienza del mercato, l’investitore non ha la possibilità di guadagnare 
profitti speculativi o extra-rendimenti: i prezzi sono in equilibrio e come tali permettono di 
ottenere un profitto “normale” conforme alle aspettative degli operatori. I prezzi riflettono tutte 
le informazioni, pubbliche e riservate, e non differiscono dal valore intrinseco dei titoli. La 
gestione “indicizzata” quindi ha una politica di investimento influenzata esclusivamente 
dall’andamento del benchmark, per cui il gestore non si comporta attivamente, non effettua cioè 
nessuna decisione su quali azioni o obbligazioni acquistare. 
Uno dei principali vantaggi della gestione passiva è legato al minor numero di operazioni di 
compravendita di attività finanziarie eseguito dal gestore nell'unità di tempo. Questo riduce i 
costi di transazione e, nel caso di fondi comuni, fondi pensione e altri organismi collettivi di 
risparmio, permette di minimizzare le commissioni richieste ai sottoscrittori. In conseguenza, a 
parità di rendimento della gestione, la minore entità delle commissioni permette di avere una 
performance netta superiore. Un secondo vantaggio è legato al fatto che la minore frequenza 
delle compravendite permette, in alcuni casi e in alcuni regimi fiscali, di rinviare la tassazione 
dei guadagni in conto capitale, che vengono rilevati nel momento in cui le attività finanziarie 
sono cedute, come differenza fra il prezzo di acquisto e quello di vendita. 
La politica attiva poggia, invece, su un presupposto antitetico a quello dell’efficienza: i prezzi 
di mercato dei titoli non costituiscono la migliore stima del valore intrinseco e, per conseguenza, 
un’attenta ricerca dei titoli mispriced ed una strategia di investimento e disinvestimento adatta 
alle previste fasi di rialzo e ribasso dei corsi permette di battere il mercato. Poiché, però, il 
divario tra prezzo di mercato e valore intrinseco non si mantiene a lungo, le transazioni sono 
frequenti, nel tentativo di anticipare il movimento dei titoli e del mercato. I sostenitori della 
gestione attiva evidenziano le opportunità di realizzare dei guadagni superiori in fasi di ribasso 
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o stagnazione dei mercati, o nei settori di mercato meno efficienti, specialmente quando vi sono 
grandi diversità (in termini di ampiezza dei flussi di capitale nei titoli di un mercato) nei mercati. 
 
 
7.1   Gestione passiva: Buy & hold, constant mix, constant proportion 
Nell’ambito della gestione passiva si possono distinguere tre diverse strategie: buy & hold, 
constant mix, constant proportion. 
La buy & hold è una strategia di investimento passiva e statica: il portafoglio, una volta creato, 
non viene in alcun modo movimentato. È un portafoglio “non gestito”. Il valore del portafoglio 
è funzione lineare dell’indice di mercato azionario o obbligazionario sottostante. Non importa 
quello che succede ai valori relativi, non è richiesto nessun ribilanciamento. 
 
La constant mix è una strategia di investimento passiva e dinamica, mantiene costante nel tempo 
la percentuale del patrimonio investita in un dato mix di attività finanziarie. Impone dei 
ribilanciamenti periodici in controtendenza rispetto alla dinamica di riferimento. Gli investitori 
che scelgono questa strategia presentano una tolleranza al rischio proporzionale alla loro 
ricchezza. Consideriamo un investitore che ha un portafoglio del valore di 100$ composto da 
azioni (60$) e contante (40$) e che vuole mantenere costante questo rapporto: se il mercato si 
muove al ribasso del 10% (da 100 a 90) il valore delle azioni diminuisce da 60$ a 54$ su un 
valore toltale del portafoglio di 94. A questo punto la proporzione tra azioni e contante scende 
a 54/94= 57.4%. Per riportare il rapporto al livello desiderato bisognerà comprare 56.4$-
54$=2.40$ di azioni.  
In generale ri-bilanciare una constant mix vuol dire “comprare azioni mentre si deprezzano”. 
Questa strategia crea valore, ovvero batte la strategia buy & hold in presenza di volatilità senza 
trend.  
A questo punto abbiamo due possibili soluzioni: 
 Se si riesce a mantenere costante il mix originario del portafoglio si mantiene 
costante anche il profilo di rischio; 
 Se il mix originario non è costante, si altera il profilo di rischio. 
In questo secondo caso, è chiaro che in qualche modo bisogna intervenire. 
 
La constant-proportion portfolio insurance (CPPI) è una strategia che permette di tenere sotto 
controllo il controvalore del patrimonio attraverso un’allocazione variabile nel tempo tra asset 
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rischiosi e asset non rischiosi. Proposta da Black-Jones (1987) e da Perold-Sharpe (1988), 
questa tecnica prevede un continuo ribilanciamento tra obbligazioni, considerate attività prive 
di rischio e le azioni, considerate come attività rischiose per definizione. 
La CPPI è una metodologia di gestione che si basa sull’ottimizzazione e il continuo 
ribilanciamento di un portafoglio composto da due panieri: uno rischioso e l’altro non rischioso. 
Nelle fasi di mercato “toro” (cioè quando le borse salgono), il modello si “carica” sempre più e 
in modo veloce della parte di paniere rischioso; all’inverso, quando i mercati cedono, il CPPI 
si alleggerisce altrettanto velocemente scaricando la parte al rischio e sovra-pesando il paniere 
“risk-free” 
Questo modello di gestione è basato su un algoritmo di tipo matematico; occorre definire un 
livello minimo di sicurezza al di sotto del quale il patrimonio non può andare ed è possibile 
fissare un fattore di proporzionalità. L’investimento del patrimonio in fondi azionari sarà pari 
a: 
 
                                                                        
A=
m∗(P−C)
𝑃
 
 
 
dove: 
A= controvalore dei fondi azionari, 
m= fattore di proporzionalità: è l’elemento soggettivo del modello che deve essere stabilito 
empiricamente sulla base della volatilità del mercato e del livello di floor prescelto, 
P=valore del patrimonio, 
C=livello di sicurezza, 
P-C= cuscino, ovvero quota del portafoglio assoggettata al rischio: è l’ammortizzatore che 
esprime la massima perdita accettabile. 
Questa strategia definisce l’allocazione del patrimonio in un’attività rischiosa come 
proporzione costante di un parametro definito cuscino, ovvero la differenza tra il valore del 
portafoglio e il valore minimo del patrimonio fissato dall’investitore. 
 
7.2  Gestione Attiva: market timing, security selection, value, growth 
La strategia attiva è propria di chi rifiuta l’ipotesi dell’efficienza del mercato: esistono titoli 
sotto e sopravvalutati ed è possibile individuare sentieri entro cui si muovono i prezzi: il buon 
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investitore deve saperli individuare. Poiché il divario tra prezzo di mercato e valore intrinseco 
non si mantiene a lungo, le transazioni sono frequenti, nel tentativo di anticipare il movimento 
dei titoli e del mercato. La gestione attiva consiste nella detenzione di un portafoglio con una 
diversa composizione rispetto a quella caratterizzante la gestione passiva, perché poggia su un 
presupposto antitetico a quello dell’efficienza: i prezzi di mercato dei titoli non costituiscono la 
migliore stima del valore intrinseco e, per conseguenza, un’attenta ricerca dei titoli mispriced e 
una strategia di investimento e disinvestimento adatta alle previste fasi di rialzo e ribasso dei 
corsi permette di battere il mercato. 
Nel corso del tempo la composizione del portafoglio cambierà in base alle prospettive 
sull’andamento del mercato e delle singole società, il gestore quindi effettua una politica di 
investimento attiva. 
 
Per market timing ci si riferisce a tutte quelle tecniche che permettono all’investitore di 
individuare il momento migliore per entrare e per uscire dagli investimenti. 
Lo stile gestionale basato sul market timing presuppone una composizione dinamica del 
portafoglio in sintonia con le previsioni sulla tendenza del mercato; se si prevede un mercato 
“toro” (al rialzo) si aumenterà il rischio sistematico del portafoglio esaltando l’impatto positivo 
sul rendimento, se si prevede un mercato “orso” (al ribasso) il rischio sistematico verrà ridotto, 
restringendo così l’impatto negativo sul rendimento. Il rischio sistematico (misurato dal Beta) 
si può innalzare abbassando la % di titoli a reddito fisso che compongono il portafoglio, 
acquistando titoli azionari con una maggiore esposizione ai movimenti di mercato, acquistando 
opzioni call e futures su indici di Borsa. Viceversa, aumentando la % di titoli a breve nel 
portafoglio, le disponibilità liquide, acquistando azioni con Beta basso e vendendo allo scoperto 
quelle con Beta alto, acquistando opzioni put su indici e vendendo futures su indici il rischio 
sistematico viene ridotto.  
Il problema, evidentemente, è quello di saper cogliere a priori l’andamento del mercato. Tentare 
di anticipare il mercato può comunque risultare un esercizio infruttuoso, del resto com’è 
possibile sapere a priori quale sia il giorno giusto per vendere e poi il giorno giusto per 
ricomprare? Com’è possibile stabilire se un calo delle quotazioni precluda ad un crollo 
vertiginoso oppure sia soltanto una flessione temporanea? 
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Da ricerche empiriche9 è comunque emerso che anche se si riuscisse ad individuare il giorno 
migliore per entrare (quando i mercati sono al minimo) ed uscire dal mercato (quando i mercati 
sono al massimo), la performance non varia di molto. 
 
Nell’ambito delle strategie attive di portafoglio vi è poi la security selection (o stock picking). 
Gli investitori che praticano questo stile di gestione incrementano il peso dei titoli che ritengono 
sottovalutati a parità di rischio e riducono la percentuale investita in quelli che ritengono 
sopravvalutati a parità di rischio. Questa strategia ha il suo presupposto in una conoscenza 
approfondita del bilancio delle società quotate e del quadro macro-economico. In tali condizioni 
si è in grado di generare rendimenti sistematicamente superiori a quelli attesi di equilibrio. 
La differenza tra market timing e security selection è evidente: mentre il market timing modifica 
il mix delle attività in portafoglio, cambiando la composizione tra cash, titoli di Stato, corporate 
bonds, azioni, ecc.., la security selection sceglie le singole attività finanziarie. 
 
Nello stile di gestione “value” gli investitori tendono a selezionare aziende simili per settore 
e/o business che operano in business maturi, con elevata propensione a produrre profitto e con 
un payout ratio elevato. 
 
Nello stile di gestione “growth” invece, l’investitore orienta la propria attenzione verso titoli 
con potenzialità di crescita nel lungo termine di molto superiori alla media di mercato. I titoli 
“growth” sono caratterizzati da elevati livelli di P/E (price/earnings) e/o P/BV (price/book 
value) e in massima parte sono sottoposti ad un elevato livello di volatilità. 
 
 
7.3 Gestione attiva e gestione passiva: un confronto 
Una gestione attiva del portafoglio determina il sostenimento di costi di gestione più alti rispetto 
alla semplice gestione passiva. Di conseguenza il maggior rendimento ottenibile dalla 
combinazione dell’attività di security selection e market timing dovrebbe almeno coprire tali 
maggiori costi.  
A livello teorico, essendo in grado di individuare regolarmente le inefficienze del mercato, una 
strategia attiva sembrerebbe generare rendimenti anormali sufficientemente ampi da 
giustificare i conseguenti costi più alti.  
                                                          
9 Fonte: Fidelity Investments 
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Su questo punto Hodges, Brealey e Sharpe hanno effettuato uno studio molto interessante: 
basandosi su dati storici i tre ricercatori hanno simulato varie strategie attive e calcolato i 
rendimenti e le varianze dei portafogli collegati alle singole strategie. I risultati hanno messo in 
evidenza che gli operatori devono fare previsioni corrette sui rendimenti futuri del mercato per 
una percentuale di volte sorprendentemente alta (sopra al 75%) in un determinato arco di tempo 
prima che una strategia attiva basata sul market timing produca risultati migliori di una strategia 
passiva. 
Sebbene però l’evidenza empirica e le simulazioni abbiano dimostrato che i fondi indice (fondi 
a gestione passiva) hanno ottenuto performance migliori della maggior parte dei fondi attivi, 
gli investitori mantengono un certo ottimismo riguardo la possibilità di battere il mercato. 
Sull’efficacia  della gestione attiva si è aperto un importante dibattito, particolarmente intenso 
nella pubblicazione del lavoro di Brinson, Hood, Beebower.10 Gli autori hanno considerato 
dieci anni di dati dei maggiori fondi pensione Usa mettendo in relazione il rendimento realizzato 
con quello del portafoglio benchmark.  
 BHB 1986* BSB 1991** 
Gestione passiva 
Timing 
Selettività  
altro 
93,6% 
1,7% 
4,2% 
0,5% 
91,5% 
1,8% 
4,6% 
2,1% 
Figura 2: *Brinson, Hood, Beebower (1986), **Brinson, Singer, Beebower (1991) 
 
Come si può notare dallo studio è emerso che più del 90% del rendimento del portafoglio è 
spiegato dalla gestione passiva (93,6%), mentre solo una parte residuale è spiegata dal timing 
(1,7%) e dalla security selection (4,2%). La pubblicazione di tale ricerca suscitò un grande 
scalpore tra tutti quegli operatori che lavoravano per aggiungere valore utilizzando le politiche 
di gestione attiva. Agli autori della ricerca vennero rivolte accuse di “mined the data”, cioè di 
dati insufficienti ad estendere i risultati della ricerca su altre aree, e quindi di risultati riferibili 
solo al caso specifico. 
Nel 1991 gli autori rifecero l'analisi con dati sino al 1987, confermando le stesse conclusioni 
della prima ricerca. In questo caso la percentuale di variazione media dei rendimenti finali, 
spiegata dall'asset class, fu del 91.5%. I numeri, quindi, dimostrano l’inutilità della gestione 
                                                          
10 Brinson, Gary P., L. Randolph Hood, and Gilbert L. Beebower. "Determinants of portfolio 
performance." Financial Analysts Journal 51.1 (1995): 133-138. 
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attiva, anche se si deve precisare che le verifiche fanno riferimento a dati medi e dunque non si 
esclude che alcuni gestori siano capaci di timing e selettività positiva. 
 
Figura 3: percentuale del rendimento totale spiegato dalle singole componenti gestionali  
  
     8.   Approccio top-down e bottom-up 
Esistono due diversi approcci che possono portare alla costruzione di un portafoglio: 
l’approccio top-down e l’approccio bottom-up.  
Nel primo caso l’investitore decide nell’ordine in quali mercati (azionario, obbligazionario, 
monetario, altri), e in quali Paesi vada ripartito il portafoglio ed infine su quali titoli puntare 
maggiormente. L’idea di fondo alla base di questo approccio è quella secondo la quale il rischio 
di portafoglio dipenda prevalentemente dal mercato e dal Paese in cui si investe, e, quindi, è 
necessario indirizzare i propri sforzi verso l’individuazione di un mix ottimale di mercati e aree 
geografiche. La prima fase del processo considera il ciclo economico in cui si trovano uno o 
più Paesi (o aree geografiche) allo scopo di evidenziare la fase del ciclo che l’economia sta 
attraversando. Si tratta quindi di analizzare l’andamento delle variabili reali e finanziarie dei 
Paesi considerati. In base all’evoluzione della congiuntura economica si selezionano 
successivamente i settori da sovra-sotto pesare e al loro interno i titoli a maggiore potenziale di 
crescita. Il bottom-up approch, invece, presuppone la scelta dei migliori titoli a livello nazionale 
ed internazionale a prescindere dalla congiuntura economica e politica. La selezione dei titoli, 
dunque, è considerata più importante della selezione dei mercati o Paesi. 
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Capitolo 2 
Modelli di costruzione di un portafoglio finanziario 
1. Presupposti teorici dell’Asset Allocation: la teoria di portafoglio 
Gli investitori sono spesso alla ricerca di eccezionali occasioni sul mercato, trascurando 
invece un attento processo di pianificazione finanziaria. La pianificazione aiuta a non 
reagire emotivamente alle oscillazioni dei mercati finanziari e a rendere compatibili le 
proprie scelte di investimento con i propri obiettivi finanziari.  
È giusto ritenere che ogni investimento sia interpretato come un “atto complesso” e che 
ogni decisione di natura finanziaria debba essere inscritta in un processo di diversificazione 
ben equilibrato e coerente con la tolleranza al rischio dell’investitore. 
In quest’ottica la teoria di portafoglio si propone di individuare la gamma delle migliori 
combinazioni rischio-rendimento secondo un criterio media-varianza ponendosi come un 
supporto formale per l’investitore che deve decidere come allocare la propria ricchezza 
tenuto conto dei suoi obiettivi di rendimento e del grado di rischio che intende sopportare. 
La ricerca di queste combinazioni ha dato vita, per la prima volta, ad un filone di studi 
soltanto dopo la pubblicazione dell’articolo Portfolio selection scritto da Harry Markowitz 
nel 1952; fino a quel momento, infatti, negli studi finanziari si erano presi in considerazione 
soltanto i movimenti dei singoli titoli, Markowitz, invece, sostiene che nella costruzione di 
un portafoglio finanziario si debba tener conto anche della correlazione che lega i singoli 
titoli che compongono il portafoglio stesso. 
Considerati i contenuti fortemente innovativi ma data la difficoltà di utilizzo del modello 
proposto da Markowitz (in particolare la stima della matrice varianze-covarianze che il 
modello richiede) un suo allievo, W. Sharpe ne diede una versione semplificatrice; 
l’approccio di Markowitz, infatti, ha poi fornito le basi al più noto dei modelli di equilibrio 
dei mercati finanziari: il CAPM (Capital Asset Pricing Model). Ulteriori sviluppi si sono 
avuti da parte di Linter nel 1965 e Mossin nel 1966 che hanno caratterizzato i prezzi di 
equilibrio in un mercato che seguiva le regole del modello di Markowitz. 
Essendo la teoria del portafoglio basata sul concetto di rischio e rendimento dei singoli titoli 
è necessario definire prima tali grandezze in termini finanziari. 
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1.1. Concetto di rendimento incerto 
Consideriamo un titolo e la sua variabile di rendimento in un intervallo di tempo che 
assumiamo unitario. Un titolo di puro sconto acquistato al prezzo P oggi, in t, e che vale R 
in t+1, è considerato un titolo certo, non rischioso. 
Per esso la varianza (o rischiosità) è nulla ed il rendimento (certo) è noto: 
R=(Pt+1-Pt)/Pt 
Dove: 
R=rendimento; 
Pt+1= prezzo del titolo al tempo t+1; 
Pt= prezzo del titolo al tempo t. 
Immaginiamo adesso di non conoscere con certezza il valore del titolo al tempo t+1, 
possiamo solo ipotizzare con che probabilità il titolo avrà un certo valore in futuro: 
 
Rendimento Probabilità 
10% 50% 
0% 25% 
-10% 25% 
 
Qual è il rendimento che realisticamente ci si può attendere? Una misura è fornita dal 
rendimento atteso µ, la somma dei singoli risultati per le rispettive probabilità. 
 
µ= (0,5) (10%)+ (0,25) (0%)+ (0,25) (-10%)= 2,5% 
 
Ovviamente, tra due investimenti il risparmiatore razionale sceglierà quello che, a parità di 
ogni altra condizione, ha il rendimento atteso maggiore. 
Ma se il processo di scelta considerasse solo il rendimento atteso, l’investitore ignorerebbe 
la dispersione dei possibili risultati, cioè la possibilità di avere un risultato diverso da quello 
atteso. 
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1.2. Concetto di rischio 
La moderna finanza introduce nelle valutazioni degli investimenti il concetto di rischio e, 
in effetti, chi possiede azioni, non conosce a priori con certezza il risultato della propria 
scelta. Il contesto è probabilistico e il rendimento che si realizza è funzione degli eventi 
macroeconomici e aziendali. 
Rischio e rendimento rappresentano due facce della stessa medaglia: a più elevati livelli di 
rendimento corrispondono maggiori margini di rischio. 
Nel modello descritto da Markowitz, il rischio è misurato come varianza (volatilità) dei 
rendimenti intorno al loro valore atteso: 
 
σ2(Rk)= ∑ (Rk-µ) pk 
Dove: 
σ2(Rk)= varianza del rendimento effettivo Rk 
Rk= rendimento effettivo 
µ= media dei possibili rendimenti 
pk= probabilità che si verifichi il rendimento k. 
La varianza è una misura di quanto il rendimento effettivo Rk possa discostarsi, in media, 
dal valore atteso. 
 
2. Il modello di Markowitz 
Lo studio di Markowitz si basa sull’analisi del processo che genera la domanda e l’offerta 
di attività finanziarie in funzione del rapporto rischio/rendimento da esse espresso. 
Il principio base che governa la teoria di Markowitz è che al fine di costruire un portafoglio 
efficiente occorre individuare una combinazione di titoli tale da minimizzare il rischio e 
massimizzare il rendimento complessivo compensando gli andamenti asincroni dei singoli 
titoli. Per far sì che ciò accada, i titoli che compongono il portafoglio dovranno essere 
incorrelati o, meglio, non perfettamente correlati. 
Le ipotesi fondamentali alla base del modello sono: 
- Gli investitori intendono massimizzare la ricchezza finale e sono avversi al rischio, 
- Il periodo di investimento è unico, 
- I costi di transazione e le imposte sono nulli, 
- Le attività sono perfettamente divisibili, 
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- Il valore atteso e la varianza sono gli unici parametri che guidano le scelte di 
investimento, 
- Il mercato è perfettamente concorrenziale. 
- Un’ altra assunzione fondamentale del mondo markowitziano, riguarda la distribuzione 
delle probabilità sulla quale si regge il meccanismo di formazione dei rendimenti, la 
quale si ipotizza essere di tipo Gaussiano. Ciò significa considerare che i prezzi siano 
generati da un processo casuale che esprime un valore medio atteso uguale a µ e una 
varianza pari a σ2, assunzione assai utile dato che le variabili casuali distribuite 
normalmente sono descritte in modo completo dalle sole funzioni media e varianza. 
Nel suo articolo11 Markowitz sostiene che il processo che porta alla costruzione del 
portafoglio finanziario si suddivide in due fasi: la prima fase parte dall’osservazione della 
realtà storica e termina con la formulazione di ipotesi in merito alle future performance dei 
titoli, sulla base di queste ipotesi, poi, si arriva a individuare i titoli da inserire nel 
portafoglio (seconda fase); egli si concentra su questa seconda fase. 
Nel comporre il portafoglio, però, non è sufficiente considerare soltanto le caratteristiche 
dei titoli presi individualmente ma è necessario anche tenere conto dei co-movimenti che 
avvengono tra loro e che sono rappresentati dalla covarianza tra gli asset. Se si tiene conto 
anche di questo aspetto allora si possono costruire portafogli che abbiano, a parità di rischio, 
un rendimento atteso maggiore, o che abbiano, a parità di rendimento, un rischio più basso 
rispetto a portafogli costruiti ignorando la correlazione tra i diversi asset. 
La correlazione statistica tra due variabili è misurata dall’indice di correlazione, indicato 
con la lettera greca ρ, calcolato come rapporto tra la covarianza delle due variabili e il 
prodotto delle relative deviazioni standard: 
 
𝜌 =
𝐶𝑜𝑣𝑖,𝑗
𝜎𝑖𝜎𝑗
 
 
Da ciò ne deriva che: 
  
Covi,j= ρ𝜎𝑖𝜎𝑗 
 
                                                          
11 Markowitz, Harry. "Portfolio selection*." The journal of finance 7.1 (1952): 77-91. 
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L’indice di correlazione ρ assume valori compresi tra -1<ρ<+1, ne consegue che: 
- se ρ=+1 i rendimenti delle due attività mostrano una perfetta correlazione positiva; 
 
 
 
 
- se ρ=-1 i rendimenti delle due attività mostrano una perfetta correlazione negativa; 
 
 
- se ρ=0 i rendimenti delle due attività sono tra loro completamente indipendenti; 
 
 
0
2
4
6
8
0 5 10 15
Titolo Y
Titolo X
correlazione lineare positiva
-10
-5
0
5
0 5 10 15Titolo Y
Titolo X
correlazione lineare negativa
0
1
2
3
4
5
0 2 4
Titolo Y
Titolo X
assenza di correlazione
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Se alcuni titoli presentano, quindi, un’elevata correlazione tra i loro movimenti, l’inserimento 
degli stessi all’interno del portafoglio non comporterà alcuna riduzione del rischio: ai fini della 
riduzione del rischio di portafoglio, risulta utile eliminare dalle possibilità di scelta i titoli che 
risultano fortemente correlati tra loro. 
 
2.1. Costruzione di un portafoglio con due soli titoli 
Supponiamo di poter investire in 2 titoli: 
   
Titolo Peso% µ 
   
A 0,50 5% 
 
B 0,50 8% 
 
 
Il rendimento atteso dell’intero portafoglio è pari a: 
µp= (0,50) (5%)+(0,50) (8%)= 6,5% 
Per il rischio, è altrettanto naturale pensare che la varianza del portafoglio sia anch’essa la 
semplice media ponderata delle varianze dei rendimenti dei titoli che lo compongono: 
σp2=(xAσA+xBσB)2=(xA2σA2+xB2σB2+2xAxBσAσB) 
e la deviazione standard: 
σp=(xAσA+xBσB) 
Salvo un caso speciale le due equazioni sono sbagliate perché non tengono conto del legame 
che esiste tra i rendimenti dei due titoli, misurato dal coefficiente di correlazione; alle due 
espressioni quindi va aggiunto il valore dell’indice ρ che consente di cogliere in che modo varia 
il rendimento di un’attività finanziaria al variare del rendimento di un’altra: 
σp2=(xAσA+xBσB)2=(xA2σA2+xB2σB2+2xAxBσAσBρAB) 
 σp=(xAσA+xBσB)=(xA2σA2+xB2σB2+2xAxBσAσBρAB)1/2 
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Se ρ è negativo, il rischio di portafoglio σP (ρ<0) è minore di σP (ρ=0). 
Se ρ è uguale a zero, il rischio di portafoglio σP (ρ=0) è minore di σP(ρ>0 ma <1). 
Se ρ è positivo il rischio di portafoglio σP (ρ>0 ma <1) è minore di σP (ρ=1). 
  
Se il rischio totale è inferiore alla media ponderata delle singole varianze, il portafoglio si 
definisce diversificato; un’attenta scelta dei titoli in base al coefficiente di correlazione riduce 
il rischio dell’investimento, quindi l’investitore deve porre attenzione alla correlazione dei titoli 
che compongono il portafoglio. 
  
                         µ 
 
 
                           
 
 
 
     
 
 
Figura 5: frontiera efficiente al variare dell’indice di correlazione 
                                                                                                                                
Nella Figura 5 si può notare che al variare del grado di correlazione tra i 2 titoli che compongono 
il portafoglio varia la forma della frontiera efficiente; per valori di ρ compresi tra -1 ed 1 la 
frontiera efficiente dei portafogli si collocherà all’interno del triangolo. Al diminuire del 
coefficiente di correlazione lineare la curva diventa maggiormente appuntita verso sinistra, sino 
ad incontrare l’asse delle ordinate (in corrispondenza di un rischio azzerato) trasformando la 
curva stessa in due rette che hanno come estremi l’asse delle ordinate, verso sinistra, e la 
composizione al 100% con uno solo dei due titoli, verso destra.  
Mediante, quindi, un’adeguata diversificazione del portafoglio è possibile ridurre il rischio ad 
esso associato, tenendo conto che quanto più il coefficiente di correlazione tende al valore 
minimo (ρ) tanto più è possibile ridurre 𝜎𝑝
2. 
 
 
σP 
29 
 
 
2.2. Generalizzazione del modello di Markowitz 
Markowitz sostiene che la varianza della media dei rendimenti decresce all'aumentare del 
numero n dei titoli. È per questo motivo che egli effettua la sua analisi su n titoli, evidenziando 
l'importanza della diversificazione del portafoglio per ridurne il rischio. 
Il rendimento atteso di un portafoglio composto da N titoli viene calcolato come semplice media 
ponderata dei rendimenti attesi dei singoli titoli. 
In termini analitici: 
 
µp=∑ 𝑋𝑖µ𝑖
𝑛
𝑖=1  
 
Richiede invece maggior attenzione la stima della deviazione standard.  
Al fine di cogliere l’effetto diversificazione complessivo, è necessario stimare le correlazioni 
tra ciascuna delle coppie dei titoli in portafoglio. 
Ipotizziamo di voler calcolare il rischio di un portafoglio composto da 3 titoli 1, 2, 3: in tal caso 
la formula della deviazione standard è: 
 
σp=√(𝑋1𝜎1)2+(𝑋2𝜎2)2+(𝑋3𝜎3)2+2X1X2σ1σ2ρ1,2+2X1X3σ1σ3ρ1,3+2X2X3σ2σ3ρ2,3 
 
σp può essere alternativamente espresso come: 
 
σp= √∑ (𝑋𝑖𝜎𝑖)2 +
3
𝑖=1 ∑ ∑ 𝑋𝑖𝑋𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗𝜌𝑖,𝑗
3
𝑗=1
3
𝑖=1  
 dato che: 
(X1σ1)2=X1*X1*σ1*σ1*1=X1*X1*σ1*σ1*ρ1,1 
La formula precedente può anche essere scritta come: 
σp= √∑ ∑ 𝑋𝑖𝑋𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗𝜌𝑖,𝑗
3
𝑗=1
3
𝑖=1  
 
 
ricordando che: 
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ρi,j=
𝐶𝑜𝑣𝑖,𝑗
𝜎𝑖𝜎𝑗
  → Covi,j= ρi,j*σi,j 
 
σp può essere alternativamente espresso come: 
σp=√∑ ∑ 𝑋𝑖𝑋𝑗𝐶𝑜𝑣𝑖,𝑗
3
𝑗=1
3
𝑖=1  
data quest’ultima espressione si ricava facilmente la formula per il calcolo del rischio di un 
portafoglio composto da N titoli: 
σp=√∑ ∑ 𝑋𝑖𝑋𝑗𝐶𝑜𝑣𝑖,𝑗
𝑁
𝑗=1
𝑁
𝑖=1  
 
2.3. La matrice varianze-covarianze 
Per ricavare la varianza del portafoglio è necessario, definire la matrice di  varianza- covarianza: 
 
C=[
𝜎11 ⋯ 𝜎1𝑛
⋮ ⋱ ⋮
𝜎𝑛1 ⋯ 𝜎𝑛𝑛
] 
 
I cui elementi: 
σkj=Cov(Ik,Ij)=E[(Ik-µk)(Ij-µj)],   k,j=1,2,….,n 
 
esprimono la covarianza tra Ik e Ij. Ovviamente si ha σkj=σjk e i termini con k=j esprimono le 
varianze: 
σkk= E[(Ik-µk)2]= Var(Ik)=𝜎𝑘
2 
 
Se una delle variabili aleatorie Ik è degenere (titoli risk-free) si ha Ik= E(Ik), per cui è: 
 
𝜎𝑘𝑗=0,    j=1,2,….,n; 
 
si ha cioè che la varianza 𝜎𝑘
2 è nulla e tutti i rendimenti Ij hanno covarianza nulla con Ik.. 
Se si esclude il caso degenere, cioè se σk, σj >0, l’uguaglianza, cioè le fattorizzazioni: 
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σkj=σkσj,  σkj= -σkσj 
 
si hanno se Ik e Ij sono perfettamente correlati, positivamente o, rispettivamente, negativamente, 
cioè se tra Ik e Ij intercorre una relazione lineare positiva o, rispettivamente, negativa. Nel caso 
σkj=0 i rendimenti Ik e Ij sono, per definizione, non correlati. 
Data la proprietà di simmetria σkj=σjk, per specificare completamente la matrice C è necessario 
specificare solo la metà degli n2-n termini fuori dalla diagonale principale (termini “rettangoli”), 
oltre, naturalmente, agli n termini situati sulla diagonale (termini “quadrati”).12 
 
2.4. La diversificazione dei titoli all’interno del portafoglio 
Nelle sue pubblicazioni, Markowitz, mette in evidenza che la varianza della media dei 
rendimenti dei titoli decresce all’aumentare del numero n di titoli. Perciò egli sostiene 
l’importanza della diversificazione del portafoglio, in modo da diminuirne il rischio. Al 
riguardo, afferma che “una regola di comportamento che non implichi la superiorità della 
dversificazione deve essere respinta sia come ipotesi che come massima”.13 
Tutti i titoli, se presi singolarmente, giacciono a destra della frontiera efficiente dimostrandosi 
quindi inefficienti. Questo a sostegno che la diversificazione porta a maggiori livelli di 
rendimento atteso e minori livelli di deviazione standard. 
Si può dimostrare che la diversificazione conduce a portafogli maggiormente efficienti se viene 
definita la varianza media e la covarianza media degli assets rispettivamente come:  
?̅?=
1
𝑛
∑ 𝜎𝑖
2𝑛
𝑖=1  
𝐶𝑜𝑣̅̅ ̅̅ ̅=
1
𝑛(𝑛−1)
∑ ∑ 𝐶𝑜𝑣𝑖,𝑗
𝑛
𝑖=1
𝑛
𝑗=1  
Da qui è possibile definire la varianza di portafoglio: 
𝜎𝑝
2=
1
𝑛
?̅?2 +
(𝑛−1)
𝑛
𝐶𝑜𝑣̅̅ ̅̅ ̅ 
                                                          
12 L’utilizzo di una matrice di varianza-covarianza basata su dati storici può portare a risultati non 
coerenti, per questo in letteratura sono stati proposti metodi alternativi, che però non verranno presi 
in considerazione in questo lavoro. 
13 Markowitz, Harry. "Portfolio selection*." The journal of finance 7.1 (1952): 77-91. 
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Il rischio totale di ogni singolo titolo è in parte dovuto a fattori che influenzano tutti i titoli 
(rischio di mercato) e in parte dovuto ad eventi che sono specifici della singola impresa (rischio 
specifico) che è misurato da 𝜎𝑖
2. È proprio questo rischio che può essere eliminato quando 
deteniamo vari titoli in un portafoglio diversificato. Essenzialmente i risultati positivi di alcune 
imprese sono cancellati da quelli negativi di altre; in media questi rischi specifici si 
controbilanciano quando si detengono molti titoli. 
 Come si può notare, quando la covarianza media tra il rendimento degli asset è zero, il secondo 
termine a destra dell’espressione sarà zero mentre il primo termine a destra, che rappresenta il 
rischio specifico del titolo, si avvicina a zero quanto più il numero dei titoli (n) diventa elevato. 
Perciò quando i rendimenti dei vari titoli sono incorrelati tra di loro, la diversificazione può 
portare ad ottenere un valore del rischio di portafoglio molto basso. Viceversa, nel caso in cui 
la covarianza media tra i titoli sia positiva, anche se il portafoglio viene maggiormente 
diversificato al suo interno, la sua varianza rimane comunque positiva, infatti il secondo termine 
presente nella parte destra dell’equazione  si avvicina alla covarianza media (𝐶𝑜𝑣)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ tanto più n 
diventa elevato. Perciò il rischio di un portafoglio diversificato dipende dalla covarianza dei 
rendimenti dei titoli, che a sua volta è funzione del rischio sistematico presente nell’economia. 
Da quanto descritto si può fare un’ulteriore considerazione: quando un investitore detiene già 
un portafoglio diversificato e vuole aggiungere un ulteriore asset, il contributo che questo titolo 
porta al rischio totale del portafoglio dipende dalla covarianza del rendimento del titolo con 
quelle degli altri titoli, e non dalla sua varianza.  
Il rapporto tra rischio sistematico e correlazione tra i titoli diventa maggiormente intuibile se si 
ipotizza che tutti gli asset abbiano una deviazione standard rappresentata da σ e tutte le coppie 
di asset abbiano un coefficiente di correlazione comune rappresentato da ρ. In questo modo la 
covarianza di tutte le coppie di titoli è ρσ2 e l’equazione sopra espressa diventa: 
𝜎𝑝
2=
1
𝑛
𝜎2 +
𝑛−1
𝑛
𝜌𝜎2 
Ora è più immediato intuire  che quando ρ = 0, la varianza del portafoglio si avvicina a zero 
quanto più il numero dei titoli al suo interno diventa grande, mentre quando ρ > 0 la varianza 
del portafoglio rimane positiva, infatti prendendo il caso limite di ρ = 1, la varianza del 
portafoglio è uguale a σ2, non importa quanto sia elevato il numero di asset al suo interno, 
dimostrando perciò che la diversificazione non porta nessun beneficio. Si può quindi affermare 
che nel caso in cui la correlazione sia perfetta, tutto il rischio sia rappresentato da rischio 
sistematico.  
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2.5. La costruzione della frontiera efficiente 
In realtà non esiste un portafoglio ideale in termini assoluti, ma tanti portafogli in relazione 
alla diversa propensione al rischio di ciascun investitore. 
Secondo il modello teorico la gamma delle migliori combinazioni rischio-rendimento si 
dispongono lungo una curva denominata “frontiera efficiente”. Tale curva presenta una 
caratteristica fondamentale: dato un particolare livello di rendimento atteso, indica il 
portafoglio a varianza più bassa. 
 
Figura 4: frontiera dei portafogli efficienti 
Come si può osservare i portafogli collocati nel tratto superiore della curva (di colore rosso) 
“battono” quelli posizionati sul tratto inferiore (di colore blu), cioè hanno un rendimento 
maggiore ed un rischio inferiore. Pertanto solo i primi saranno portafogli efficienti, i secondi si 
trovano sul segmento inefficiente e pertanto l’investitore razionale li scarta. 
 
Una volta individuati i portafogli che fanno parte della frontiera efficiente è possibile 
individuare quello che soddisfa maggiormente il profilo del singolo investitore; per ottenere ciò 
è necessario definire l’atteggiamento al rischio dell’investitore, attraverso il concetto di curva 
d’indifferenza, cioè la curva che in ogni suo punto identifica i portafogli che gli sono 
indifferenti in base alla propria avversione al rischio e che massimizzano la sua utilità. Il 
Portafogli efficienti 
Portafogli inefficienti 
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portafoglio ottimo si trova nel punto di tangenza tra la curva di indifferenza più alta14 e la 
frontiera efficiente. 
 
Figura 6: portafoglio ottimo 
 
Si possono rappresentare diverse curve di indifferenza che indicano le preferenze degli 
investitori a seconda del rendimento atteso e del rischio. Le curve di indifferenza possono essere 
infinite: in uno stesso lasso di tempo ogni investitore presenta una curva di indifferenza propria; 
e lo stesso investitore può presentare curve di indifferenza che cambiano nel corso del tempo 
in base all’eventuale cambiamento delle proprie preferenze. 
A seconda della maggiore o minore propensione al rischio, il portafoglio migliore per quel 
determinato investitore si trova più a destra o a sinistra sulla frontiera efficiente: 
 se un investitore è più propenso al rischio preferirà un portafoglio aggressivo che si 
colloca nella parte alta a destra della frontiera; 
 se un investitore invece, è poco propenso al rischio tenderà verso un portafoglio meno 
aggressivo, collocato nella zona della frontiera che presenta rischi minori, ovvero in 
basso a sinistra. 
                                                          
14 A curve di indifferenza più alte corrisponde un più alto livello di utilità. Nel modello media-varianza 
delle scelte di portafoglio, le curve di indifferenza di un investitore rappresentano l'insieme di tutte le 
combinazioni (µP;𝜎𝑃
2) che danno all'investitore un uguale livello di utilità e che sono, quindi, per lui 
indifferenti. Inoltre, poiché ogni coppia (µP;𝜎𝑃
2)  si riferisce a uno specifico portafoglio, ogni punto su 
una data curva di indifferenza individua proprio un certo portafoglio di investimento. In altri termini, 
una curva di indifferenza può essere considerata come l'insieme dei portafogli che danno all'investitore 
lo stesso livello di utilità. 
 
σ 
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2.6. Gli sviluppi della teoria di portafoglio: il Teorema di separazione di Tobin 
(o Teorema dei due fondi) 
Il contributo di James Tobin allo sviluppo della “Moderna Teoria di Portafoglio” è talvolta 
ingiustamente trascurato, essendo lo stesso Tobin ricordato solo per una fra le sue tante 
“invenzioni”, cioè la Tobin Tax. In realtà, l’allievo di Wassily Leontiev e Joseph Alois 
Schumpeter presso la Harvard University, partendo dall’idea di Markowitz che la 
diversificazione di attività rischiose riducesse il rischio all’interno del portafoglio contribuì ad 
un notevole perfezionamento della teoria chiedendosi: cosa succede in termini di rischio e di 
rendimento se si combinano attività rischiose con attività risk-free quali la moneta o i bond?15 
Tobin presentò il risultato dei suoi studi in un articolo del 1958, che gli valse il Nobel diversi 
anni dopo, dal titolo “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk”. I concetti che egli 
descrisse in quest’articolo sono conosciuti come “Teorema di Separazione”: separazione 
dall’approccio di Markowitz, il quale separava nettamente la scelta se investire in attività 
rischiose o attività risk-free. 
Mentre Markowitz considera solo titoli e portafogli rischiosi Tobin ipotizza anche l’esistenza 
di un titolo risk-free che garantisce un rendimento sicuro e dà la possibilità di costruire ulteriori 
portafogli combinando quelli sulla frontiera efficiente con il titolo privo di rischio (titolo 
obbligazionario o anche deposito bancario). L’introduzione di questo titolo consente ai soggetti 
non solo di investire i loro risparmi (concedendo così denaro a prestito) in attività senza rischio, 
ma anche di prendere denaro a prestito al tasso privo di rischio. La presenza del titolo risk-free 
ha un’importante conseguenza: cambia la forma della frontiera: da concava diviene lineare e 
individua l’insieme delle combinazioni tra attività risk-free e portafoglio rischioso. 
Indichiamo con r0 il tasso di rendimento del titolo privo di rischio, quindi avremo che µ0=r0, e 
con σ0=0 la sua deviazione standard: immaginiamo che l’investitore abbia già individuato un 
portafoglio di investimento composto da sole attività rischiose (PR), se egli ha la possibilità di 
investire anche nel titolo privo di rischio, a partire da tale portafoglio può costruirsene uno 
nuovo composto sia da attività rischiose sia da attività non rischiose. Più precisamente, adesso, 
ha la possibilità di scegliere quanta parte della sua ricchezza investire in attività rischiose e 
quanta in attività non rischiose. 
Indichiamo con a0 la parte di ricchezza investita nel titolo risk-free, con 1-a0 la restante parte 
investita nel portafoglio PR e con P il generico portafoglio costruito combinando attività     risk-
                                                          
15 “Gli uomini che hanno scritto la storia della finanza” 
www.performancetrading.it/Mercati/Uomini/SF_James_Tobin.htm (1918-2002), 1981 
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free e attività rischiose; tenendo presente che la covarianza e, quindi, il coefficiente di 
correlazione tra i rendimenti di un’attività priva di rischio ed un qualsiasi altro portafoglio di 
investimento sono pari a zero, avremo che il rendimento atteso ed il rischio del portafoglio P 
saranno pari rispettivamente a: 
µP=𝑎0𝑟0 + (1 − 𝑎0)µ𝑅 
 
σP=(1 − 𝑎0)
2𝜎𝑅
2 
e quindi: 
 
σP=(1 − 𝑎0)σR 
che possiamo riscrivere: 
(1 − 𝑎0) =
𝜎𝑃
𝜎𝑅
 
da cui si ottiene: 
a0=
𝜎𝑅−𝜎𝑃
𝜎𝑅
 
sostituendo abbiamo: 
µP= 𝑟0 + (
µ𝑅−𝑟0
𝜎𝑅
)𝜎𝑃 
Quest’ultima equazione esprime il fatto che, per portafogli di investimento in cui sono presenti 
attività rischiose e un’attività priva di rischio, vale sempre una relazione lineare tra il tasso 
atteso di rendimento e il rischio del portafoglio (σP). 
Per costruzione l’equazione vale per ogni portafoglio P (con titoli rischiosi e titoli privi di 
rischio), per cui più in generale può essere riscritta come: 
 
µP= a+bσP    (con a=r0 e b=(µR-r0)/σR) 
 
da cui emerge chiaramente come tutti i portafogli costruiti combinando, in proporzioni 
differenti, un portafoglio di titoli rischiosi (PR) con un titolo privo di rischio si collochino su 
una semiretta con intercetta positiva sull’asse delle ordinate pari a r0 (tasso di rendimento 
dell’attività priva di rischio) e inclinazione data da (µR-r0)/σR. 
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Figura 7 : frontiera efficiente con titolo risk-free e titoli rischiosi16 
A questo punto bisogna stabilire quale tra le tante semirette che originano da r0 costituisca la 
frontiera dei portafogli efficienti; a tale riguardo si consideri la Figura 6 dove è riportato il 
portafoglio P0 riferito a un investimento in cui tutta la ricchezza dell'investitore è spesa per 
acquistare l'attività priva di rischio: le sue coordinate sono µ0 = r0 e σ0 = 0. PR e PT, invece, sono 
due portafogli in cui l'investitore spende, in proporzioni diverse, tutta la sua ricchezza 
nell'acquisto di soli titoli rischiosi (si noti che tali portafogli si collocano sul tratto crescente 
della frontiera dei portafogli con soli titoli rischiosi per cui, se non fosse presente il titolo risk-
free, sarebbero entrambi portafogli efficienti). Le due semirette che originano da P0 e passano 
per PR e PT rappresentano, dunque, tutti i portafogli che si ottengono combinando, in 
proporzioni differenti, il titolo privo di rischio e, rispettivamente, i portafogli rischiosi PR e PT. 
Si può osservare che per ogni portafoglio situato sulla semiretta passante per PR esiste un altro 
portafoglio su quella passante per PT che: 
- Permette di ottenere lo stesso rendimento atteso ma con un rischio inferiore, 
- A parità di rischio permette di ottenere un rendimento maggiore, 
quindi i portafogli situati sulla semiretta passante per PT “battono” tutti i portafogli che si 
collocano su qualsiasi altra semiretta che origina da P0 e che passa per un portafoglio qualsiasi 
sulla frontiera con solo titoli rischiosi; ciò in quanto la semiretta passante per PT è l’unica che 
è tangente a quella frontiera, per questo motivo il portafoglio PT si definisce portafoglio di 
tangenza. In sostanza, quindi, in presenza di un titolo privo di rischio la frontiera dei portafogli 
efficienti è la semiretta inclinata positivamente che origina dal portafoglio senza rischio P0 ed 
                                                          
16 Fiaschi Davide, Meccheri Nicola, note di studio su economia dei mercati finanziari, Dipartimento di 
scienze economiche, Università di Pisa, 2011. 
µP 
σP 
P0 =r0 
PR 
PT 
PD 
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è tangente alla frontiera dei portafogli con solo titoli rischiosi, per cui l’equazione che la 
caratterizza sarà: 
µP= 𝑟0 + (
µ𝑇−𝑟0
𝜎𝑇
)𝜎𝑃 
dove µT e σT sono rispettivamente il rendimento atteso e il rischio del portafoglio di tangenza. 
Poiché la frontiera è identica per ciascun investitore, la stessa corrisponde a quella del mercato; 
per questa ragione è denominata Capital Market Line (CML). 
Spendendo parte della propria ricchezza nell’acquisto di un titolo privo di rischio l’investitore, 
di fatto, sta concedendo denaro a prestito (cioè scegliendo qualsiasi portafoglio compreso tra 
P0 e PT); consideriamo adesso il portafoglio PD, esso si colloca oltre PT, quindi l’investitore non 
può raggiungerlo con la sua sola ricchezza. Per riuscirci può sfruttare la presenza dell’attività 
priva di rischio, in particolare può prendere denaro in prestito al tasso risk-free e utilizzare le 
risorse aggiuntive così ottenute per raggiungere il portafoglio PD; per questo motivo tale 
portafoglio è chiamato portafoglio con debito. 
Il teorema di separazione ha come implicazione il fatto che il processo di costruzione del 
portafoglio finanziario si distingue in 2 fasi: 
- Individuazione del portafoglio rischioso ottimo: scelta oggettiva indipendente dalla 
propensione al rischio, 
- Posizionamento lungo la CML, cioè scegliere quanta parte della propria ricchezza 
investire nel portafoglio rischioso e quanta nel titolo privo di rischio: scelta soggettiva 
che dipende dal grado di propensione al rischio. 
 
3. I limiti del modello di Markowitz 
La teoria di Markowitz sull’ottimizzazione del portafoglio è una brillante quantificazione dei 
due principali obiettivi di ogni investimento: massimizzazione dei rendimenti attesi e 
minimizzazione del rischio. Avendo formato le basi della teoria di portafoglio per quasi mezzo 
secolo dopo la sua pubblicazione, questa teoria ha superato la prova del tempo all’interno del 
mondo accademico. Sfortunatamente, nel mondo pratico dell’Investments management la teoria 
di Markowitz ha avuto, sorprendentemente, solo un piccolo impatto. 
Le ragioni di ciò sono molteplici.  
In primo luogo gli Investments managers tendono a focalizzarsi su un piccolo segmento del 
potenziale universo di investimenti (selezione delle azioni e altri asset che ritengono 
sottovalutati, ricerca di attività in fase di crescita, identificazione dei loro valori relativi). 
Invece, la teoria di Markowitz, necessita, irrealisticamente, di specificare il rendimento atteso 
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per ogni componente dell’universo rilevante, che nella pratica è tipicamente definito da un 
ampio benchmark. 
In secondo luogo l’ottimizzazione rispetto alla media ed alla varianza implica un trade-off 
rischio/rendimento lungo la frontiera efficiente ed i pesi del portafoglio sono il risultato di 
questa relazione. In realtà però i managers ragionano direttamente in termini di pesi, trovando 
il procedimento per derivare pesi da un processo di ottimizzazione non intuitivo e perciò 
inappropriato per essere implementato ai portafogli dei clienti.17 
 Secondo Michaud R.O.18 la ragione più importante del perché le istituzioni finanziarie non 
ricorrono a tale modello nelle loro decisioni di investimento è di tipo politico: l’utilizzo di un 
modello matematico che indichi il portafoglio migliore in cui investire porterebbe a cambiare 
radicalmente tutta la struttura dell’organizzazione e la gestione del processo di investimento. In 
molte società di investimento è il comitato sulle politiche di investimento a prendere le decisioni 
chiave in materia di investimenti; l’utilizzo di un modello matematico porterebbe a sminuire 
questo ruolo. Infatti l’utilizzo di un modello matematico implica la conoscenza di concetti 
matematici e statistici; conseguentemente, figure con alto profili matematici e statistici 
assumerebbero un ruolo centrale nelle decisioni di investimento. Non sorprende, quindi, come 
i managers di molte società di siano restii all’utilizzo di modelli matematici, al fine di non 
perdere la loro posizione di influenza e potere nel processo di investimento. 
La metodologia di ottimizzazione poi, è difficile da implementare a causa delle difficoltà di 
stima dei rendimenti attesi e delle covarianze tra assets classes. L’ottimizzazione alla 
Markowitz produce una massimizzazione dei rendimenti ma anche una massimizzazione degli 
errori dovuti ad imprecisioni nella stima degli input necessari nel processo di ottimizzazione; 
inoltre, la qualità dei dati di input e la necessità di integrare i valori di medie, varianze e 
covarianze (risultanti da procedure di stima automatiche) con le opinioni soggettive 
dell’investitore rappresentano, sicuramente un’altra criticità rilevante del modello19. 
Di non minore importanza, poi, è il problema dell’instabilità dei risultati rispetto ai dati di input: 
difatti, a fronte di piccole variazioni dei dati di partenza la procedura di ottimizzazione può 
spesso condurre a soluzioni radicalmente diverse tra di loro. Questo fatto può avere 
conseguenze sgradite, qualora, come spesso accade nelle applicazioni pratiche, l’informazione 
                                                          
17 He G., Litterman R, “The intuition behind Black-Litterman model portfolios” Financial analysts 
journal, Vol. 45, No. 1, pp. 31-42. 
18 Michaud R.O. (1989), “The Markowitz optimization enigma: is ‘optimized’ optimal?”, Financial 
analysts journal, Vol. 45, No. 1, pp. 31-42. 
19 In tal senso una soluzione a questo problema è stata proposta da F. Black e R. Litterman nel 1992. 
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in input sia bassa o di scarsa qualità.20 Per esempio, se medie e covarianze sono risultati di stime 
fatte su dati di mercato, i valori ricavati saranno affetti da errori di stima, che in molti casi 
potranno avere ampiezza anche rilevante. Da un punto di vista statistico, i portafogli ottimi si 
comportano come “massimizzatori degli errori di stima”: la procedura di ottimizzazione tende 
a preferire titoli con elevato rendimento atteso, bassa varianza e con correlazioni negative, cioè 
proprio i titoli per i quali gli errori di stima tendono ad essere più elevati. 
Per quanto riguarda l’importanza relativa degli errori di stima di media, varianza e covarianza, 
Chopra e Ziemba (1993)21 dimostrano che, in generale, l’errore nella stima dei rendimenti è 
dieci volte più importante rispetto agli errori di stima di varianza e covarianza, e che l’errore 
sulle varianze è importante circa il doppio rispetto all’errore sulle covarianze. I due autori però 
sostengono anche che l’importanza relativa varia a seconda del grado di avversione al rischio 
dell’investitore. Infatti per gli investitori con una tolleranza al rischio medio-alta gli errori di 
stima sul rendimento hanno un’importanza maggiore rispetto agli errori delle stime di varianze 
e covarianze dato che questi due parametri influenzano in misura minore il processo di 
ottimizzazione media-varianza rispetto alla media; viceversa per un investitore con una 
propensione al rischio bassa, minimizzare la varianza del portafoglio è più importante rispetto 
all’aumentare del rendimento, perciò per questo investitore gli errori di stima della media sono 
in una certa misura meno importanti rispetto agli errori di varianza e covarianza. 
 
L’input più importante del modello media-varianza è sicuramente il vettore dei rendimenti 
attesi, però Best e Grauer (1991)22 dimostrano che un piccolo incremento del rendimento atteso 
di anche uno solo degli asset presenti in portafoglio può portare ad una variazione di metà della 
sua composizione.  
In cerca di un ragionevole punto di partenza per il calcolo dei rendimenti attesi Black e 
Litterman (1992), He e Litterman (1999) e Litterman (2003) esplorano diverse alternative per 
la formulazione di previsioni: utilizzare i rendimenti storici o ipotizzare un uguale rendimento 
medio atteso per tutti gli asset o un uguale extra-rendimento atteso per unità di rischio, 
dimostrando, però, che tutte quante queste alternative portano a costruire portafogli estremi, 
                                                          
20 Castellani Gilberto, De felice Massimo, Moriconi Franco, “Manuale di finanza: Teoria del 
portafoglio e mercato azionario”, Mulino,2005. 
21 Chopra V., Ziemba W. (1993), “The effect of errors in means, variances, and covariances on optimal 
portfolio choice”, The Journal of Portfolio Management, Vol. 19, No. 2, pp. 6-11   
22 Best M. J., Grauer R. R. (1991), “On the sensitivity of mean-variance-efficient portfolios to changes 
in assets means: Some analytical and computational results”, The review of Financial Studies, Vol. 4, 
No. 2, pp. 315-342. 
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ovvero portafogli con rilevanti posizioni lunghe e corte, o a portafogli concentrati in un numero 
relativamente piccolo di asset (un portafoglio del genere nella pratica è poco credibile e rinnega 
il principio della diversificazione). 
 
4. Il CAPM 
La difficoltà principale nell’applicare il modello di Markowitz consiste nella stima della matrice 
varianze-covarianze che il modello richiede: in caso di portafogli composti da un numero 
limitato di asset tale passaggio non è particolarmente gravoso, mentre risulta quasi 
improponibile quando il portafoglio è composto da un numero elevato di titoli. Basti pensare 
che se n=100 (cioè il numero dei titoli rischiosi è 100) si avrebbero 4950 coefficienti di 
correlazione e altrettante covarianze, infatti, il numero dei termini unici di covarianza è       n(n-
1)/2, anche se è bene ricordare che la matrice delle covarianze è simmetrica, di conseguenza, i 
termini di covarianza da calcolare sono in realtà 2475. 
Se si parla solo di un portafoglio azionario un tentativo di ovviare a questo problema lo troviamo 
nel famoso modello del CAPM (capital asset pricing model). Il CAPM, sviluppato negli anni 
’60 con i contributi fondamentali di W. Sharpe, J. Lintner e J. Mossin,23 realizza la 
trasformazione dell’approccio di Markowitz da una procedura personale di scelta ad un criterio 
di decisione condiviso da tutti gli agenti, “immergendo” il criterio media-varianza all’interno 
di un modello generale di equilibrio per il mercato dei capitali. 
Mediante il corpus di teorie che va sotto il nome di CAPM, si è studiata la formulazione di un 
modello di determinazione del prezzo di equilibrio di un insieme di titoli, e quindi di 
determinazione del valore di un portafoglio, mediante la composizione dello stesso con titoli 
rischiosi ed anche non rischiosi, detti risk-free, approssimati normalmente mediante titoli di 
Stato di Paesi valutati a basso rischio di insolvenza.24 Secondo il Capm il rendimento atteso di  
un titolo azionario può esprimersi con la seguente relazione: 
                                                          
23 Sharpe, William F. "Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk." 
The journal of finance 19.3 (1964): 425-442. 
Lintner, John, "Security Prices, Risk, and Maximal Gains from Diversification", The Journal of Finance 
20.4 (1965), 587-615. 
Mossin, Jan. ,"Equilibrium in a capital asset market", Econometrica: Journal of the econometric 
society (1966), 768-783. 
24 Ricordiamo che il Capm si basa su una serie di ipotesi semplificatrici che possono essere classificate 
in due gruppi: le assunzioni riguardanti il comportamento degli investitori, riassumibili nella 
proposizione secondo cui tutti i soggetti che investono in attività finanziarie accolgono il principio 
della media-varianza e in questo modo massimizzano l’utilità attesa, e le assunzioni riguardanti 
alcune condizioni di operatività dei mercati finanziari, le quali, sostanzialmente, configurano un grado 
estremamente elevato di efficienza operativa dei mercati. 
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Ri=α+βixRm 
 
Dove Rm è il rendimento atteso del portafoglio di mercato, α rappresenta l’intercetta verticale 
in Figura 7 ed è interpretabile come il rendimento del titolo a prescindere dal rendimento del 
mercato, ovvero a rendimento del mercato nullo, e β rappresenta l’inclinazione della retta, 
misurata con il suo coefficiente angolare, e indica il livello di reattività che il titolo presenta nei 
confronti del mercato. 
 
Figura 8: la retta del Capm 
 
Se, ad esempio, la retta è inclinata a 45°, e ha, quindi, β=1, ciò significa che ad un aumento o 
diminuzione dell’1% del mercato il titolo reagisce con un aumento/diminuzione analogo. 
Se la retta è inclinata a meno di 45°, ciò significa che il titolo reagisce ai movimenti del mercato 
“attenuandoli”; i titoli di questo tipo hanno un β inferiore ad 1 ma superiore a 0 e sono detti 
titoli “difensivi”. 
Invece i titoli con β>1 amplificano i movimenti del mercato e sono detti aggressivi. 
I valori medi di α e β rispetto a tutti i titoli sono quelli corrispondenti alla globalità del mercato, 
cioè, rispettivamente, 0 e 1; l’interpretazione dei due parametri però è differente: per α è 
possibile affermare che valori positivi sono preferibili a valori negativi, anche se, di solito, α è 
molto vicino a 0. 
Per il β è invece evidente che valori aggressivi sono preferibili con mercato al rialzo e valori 
difensivi con mercati al ribasso, per cui è impossibile definire un valore ottimale di β. 
Il β rappresenta una misura del rischio sistematico di un titolo; il CAPM ipotizza, infatti, che 
l’investitore, essendo avverso al rischio, diversifichi il suo portafoglio in modo da eliminare il 
rischio specifico; di conseguenza solo il rischio sistematico verrà remunerato. 
Il β è stimato come: 
 
43 
 
βj=
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑚𝑅𝑗)
 𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚)
=
𝜌𝑗𝑚𝜎𝑗𝜎𝑚
𝜎𝑚
2 =𝜌𝑗𝑚
𝜎𝑗
𝜎𝑚
 
 
dove: 
-  𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑚𝑅𝑗) rappresenta la covarianza esistente tra il rendimento espresso dal 
portafoglio di mercato (Rm) e quello del titolo j-esimo,  
- 𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚) rappresenta la varianza espressa dai rendimenti del portafoglio di mercato, 
- 𝜌𝑗𝑚 rappresenta il coefficiente di correlazione lineare esistente tra il rendimento del 
titolo j-esimo e quello del portafoglio di mercato, 
- Con σ la deviazione standard dei rendimenti. 
Secondo il Capm, il rischio associato ad un investimento in titoli azionari è scomponibile in 2 
elementi: una componente di sistema legata all’andamento del mercato ed una componente 
specifica derivante dal comportamento della singola azione. 
Questo modello permette il costante controllo nel tempo della reattività dei titoli inseriti in 
portafoglio, sia in funzione dei movimenti di mercato (informazione data dal coefficiente β), 
sia a prescindere dalle oscillazioni del mercato (informazione data dal coefficiente α). 
Il Capm permette, quindi, di evitare l’onerosa stima della matrice varianze-covarianze, 
sostituendo alla covarianza tra i singoli titoli la covarianza degli stessi rispetto al mercato. 
 
5. Il modello Black-Litterman 
Il modello Black-Litterman è un modello di asset allocation sviluppato nel 199225 da due 
analisti della Goldman Sachs, Fischer Black e Robert Litterman appunto. Questo modello 
combina le idee del Capm e del modello media-varianza di Markowitz al fine di fornire 
all’investitore uno strumento utile per calcolare i pesi ottimali del portafoglio sotto specifici 
parametri. 
Prima dello sviluppo di questo modello, gli investitori utilizzavano come input i rendimenti 
storici degli asset nel modello di Markowitz per determinate il peso che ogni asset doveva avere 
all’interno del portafoglio. Sfortunatamente, però, l’utilizzo di modelli quantitativi che 
aiutassero ad ottimizzare le decisioni di asset allocation conducevano spesso a risultati 
irragionevoli. Quando non erano imposti vincoli di portafoglio i modelli suggerivano, in larga 
parte, l’assunzione di rilevanti posizioni corte su molti asset, se, invece, non era prevista la 
                                                          
25 Black, Fischer, and Robert Litterman. "Global portfolio optimization." Financial Analysts Journal 
48.5 (1992): 28-43. 
44 
 
possibilità di assumere posizioni corte i modelli suggerivano l’esclusione dal portafoglio di 
molti asset e l’assunzione di rilevanti posizioni su asset con bassa capitalizzazione. Questi 
modelli quindi portavano alla determinazione di pesi irragionevoli per gli investitori, soprattutto 
quando questi avevano proprie opinioni (views) in merito all’evoluzione futura del mercato o 
solo di certi asset. Il modello  B-L, utilizza, invece, l’approccio Bayesiano per combinare il 
vettore dei rendimenti attesi di equilibrio (prior distribution) con le opinioni soggettive degli 
investitori (informazione addizionale) in merito ai rendimenti attesi di uno o più asset, al fine 
di creare un nuovo vettore di rendimenti attesi (posterior distribution) (tuttavia, è possibile 
anche l’interpretazione opposta, ovvero le views come distribuzione a priori e i rendimenti 
d’equilibrio come distribuzione condizionata). 
Le ipotesi chiave alla base del modello sono 2: 
- I rendimenti di tutti gli asset seguono la stessa distribuzione di probabilità (normalmente 
si assume che i rendimenti seguano una distribuzione normale, ma gli investitori 
possono scegliere qualsiasi altra distribuzione che sembri adattarsi) 
- La varianza della prior e posterior distribution intorno alla reale media degli asset e le 
views dell’investitore sono note, ma la reale media degli asset non si conosce. 
Per iniziare ad utilizzare il modello gli investitori devono per prima cosa calcolare i rendimenti 
di mercato impliciti, derivati dal modello del Capm: se gli investitori condividono questi 
rendimenti possono utilizzare i pesi neutrali, derivati dal modello B-L, per costruire il proprio 
portafoglio ottimo. Però, se gli investitori non condividono i rendimenti di mercato impliciti 
derivati dal Capm, possono utilizzare il modello B-L per “aggiustare i pesi”, in accordo con le 
proprie views. Ci sono 2 tipi di “market views”: assolute e relative; le prime riguardano la 
percentuale di rendimento che l’investitore pensa un certo asset possa realizzare, le seconde, 
invece, sono identificabili come il differenziale di rendimento che l’investitore pensa un certo 
asset possa realizzare in rapporto ad un altro. A ciascuna views viene associato un livello di 
confidenza, che ne equilibra l’impatto sulla asset allocation finale rispetto al modello di 
previsione: all’aumentare della confidenza, aumenta la distanza dell’allocazione rispetto 
all’allocazione ottimale basata sul solo modello di previsione. 
Una volta definiti il vettore dei rendimenti attesi e la matrice di varianza-covarianza questi 
vengono immessi nel classico processo di ottimizzazione di Markowitz per definire la frontiera 
efficiente e, successivamente, il portafoglio ottimo. 
 
5.1. Procedimento 
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Il procedimento parte dalla selezione delle asset class da inserire nel portafoglio e della loro 
capitalizzazione di mercato; successivamente bisogna calcolare i rendimenti attesi per ciascuna 
classe (ad es. il FTSE MIB per le azioni). A questo punto, grazie ad un processo di 
ottimizzazione inversa del portafoglio di mercato si calcolano i rendimenti di equilibrio per 
ciascuna classe. Infine, si procede a specificare le views indicando gli asset considerati e 
l’incertezza su ogni view. La combinazione dei rendimenti di equilibrio con le views fornisce i 
rendimenti attesi secondo il modello B-L che vengono implementati nel processo di 
ottimizzazione per determinare il portafoglio ottimo. 
 
 
5.2. I rendimenti di equilibrio 
Molti investitori hanno proprie opinioni sul fatto che alcuni asset siano sopravalutati o 
sottovalutati rispetto al valore corrente di mercato. È irrealistico, però, aspettarsi che un 
investitore possa avere opinioni sull’extra-rendimento di ogni singolo asset presente sul 
mercato. I rendimenti di equilibrio possono offrire all’investitore un naturale punto di 
riferimento per la definizione dei rendimenti attesi. L’utilità del portafoglio di equilibrio, poi, è 
tanto più evidente se si considera che un investitore potrebbe non avere alcuna opinione, in 
questo caso infatti l’investitore deterrebbe semplicemente una porzione del portafoglio di 
mercato. 
Black e Litterman affermano anche che, nel caso in cui l’investitore non abbia nessuna view, 
esistono anche altri approcci da cui partire per determinare il vettore dei rendimenti attesi; di 
questi approcci però ne vengono poi messi in evidenza i limiti. 
- Come punto di riferimento neutrale si possono considerare le media storiche. 
Il problema con questo approccio consiste nel fatto che le medie storiche non 
costituiscono sempre una buona base da cui partire per fare previsioni future. 
Utilizzare gli extra-rendimenti storici come views neutrali equivale a ipotizzare i pesi 
dei portafogli che hanno realizzato le migliori performance nel passato come pesi 
neutrali. In realtà non possono essere considerati neutrali sempre, perché anche se sono 
andati bene in un particolare momento storico non è detto che vadano bene anche per il 
futuro. 
- Un altro approccio consiste nell’ipotizzare l’uguaglianza dei rendimenti di ogni asset 
class di tutti i Paesi. La criticità in questo caso consiste nel fatto che gli extra rendimenti 
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non remunerano adeguatamente gli investitori a causa del differente livello di rischio 
che caratterizza le asset classes nei diversi Paesi. 
- Infine, si può assumere che le azioni e obbligazioni abbiano lo stesso extra-rendimento 
per unità di rischio, dove il rischio misura semplicemente la volatilità del rendimento. 
Questo approccio però non tiene in considerazione la correlazione tra i rendimenti degli 
asset; inoltre si basa soltanto su aspetti che riguardano il lato della domanda degli asset 
(rendimenti e misure di rischio), senza tener conto del lato dell’offerta. Supponiamo che 
il portafoglio di mercato sia composto da soli due asset con pesi rispettivamente di 80% 
e 20%, entrambi gli asset hanno uguale volatilità. Se tutti gli investitori hanno le stesse 
opinioni; non tutti potranno detenere uguali pesi per i due asset, allora i prezzi e i 
rendimenti in eccesso dovranno aggiustarsi in conseguenza del fatto che uno presenterà 
un eccesso di domanda e l’altro un eccesso di offerta. 
 
Il modello di B-L prevede quindi che, in assenza di views, il portafoglio ottimo sia il portafoglio 
di mercato. 
Il vettore dei rendimenti attesi non è noto all’inizio; si può assumere che abbia una distribuzione 
di probabilità derivata dalla combinazione di due distribuzioni normali: la distribuzione dei 
rendimenti di equilibrio e la distribuzione che rappresenta le views dell’investitore. (Black, 
Litterman, 1990) 
I rendimenti di equilibrio possono essere interpretati come i rendimenti di mercato di lungo 
periodo e riflettono l’informazione disponibile sul mercato. (Baven, Winkelmann, 1998). 
Ipotizziamo che sul mercato ci siano N asset (azioni, obbligazioni, valute e altri). Il rendimento 
di questi asset è rappresentato dal vettore r e distribuito secondo una normale con media µ e 
matrice di covarianza ∑; i pesi di mercato degli n asset sono rappresentati dal vettore 
W={W1,…,Wn}: 
 
r∼N(µ,∑) 
 
In equilibro tutti gli investitori detengono l’intero portafoglio di mercato e hanno le medesime 
views, il premio per il rischio di equilibrio è tale che la domanda di asset eguaglia esattamente 
l’offerta. 
Il vettore dei rendimenti di equilibrio è una variabile aleatoria, non nota, distribuita 
normalmente con media ∏ (rendimenti d’equilibrio) e τ∑ come varianza: 
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E(r) ~ N (∏ ;τ∑ ) 
 
dove τ è una costante (detta weights-on views) compresa tra 0 e 1, ma spesso vicino a 0 e che 
misura il grado di certezza che l’investitore detiene sulla vicinanza di Π rispetto al vero valore 
di equilibrio.26   
Possiamo quindi scrivere: 
 
E(r)=∏+ε 
 
dove ε rappresenta il vettore d’errore ed è distribuito normalmente con media zero e varianza 
τ∑. 
La determinazione dei rendimenti di equilibrio avviene attraverso il processo di ottimizzazione 
inversa a partire dalla funzione di utilità quadratica: 
 
U= w’∏−(δ/2)w’∑w 
 
dove: 
U= funzione di utilità dell’investitore; 
w= vettore dei pesi relativi a ciascun asset del portafoglio di mercato o d’equilibrio; 
∏= vettore dei rendimenti attesi d’equilibrio; 
δ= fattore di avversione al rischio; 
∑= matrice di varianza e covarianza relativa a tutti gli asset considerati. 
Tale funzione d’utilità U è coerente con l’obiettivo di massimizzare il rendimento del 
portafoglio tenendo in considerazione il grado di avversione al rischio dell’investitore: il 
rendimento atteso e la varianza del rendimento del portafoglio, infatti, sono rispettivamente 
w’∏ e w’∑ w. 
Il portafoglio di mercato è formato da tutti gli assets presenti nel mercato nella quantità della 
loro capitalizzazione rispetto alla capitalizzazione di mercato. 
Per trovare i pesi dell’asset i-esimo: 
wi=
𝑐𝑖
𝑐𝑚
 
Dove:  
                                                          
26 Solitamente, per convenzione, τ viene compreso tra 0,01 e 0,05(Lee, 2000). 
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ci è la capitalizzazione del titolo i  
cm è la capitalizzazione del mercato, 
anche se, per evitare di calcolare i pesi del portafoglio di mercato, è possibile utilizzare qualche 
indice per approssimare il vettore dei pesi d’equilibrio. 
Il fattore di avversione al rischio δ descrive il trade-off tra rischio e rendimento. E’ il tasso al 
quale un investitore rinuncia a rendimento per ottenere minore varianza ed è una costante 
positiva determinata dal rapporto tra l’excess return del portafoglio di mercato e la sua 
varianza27: 
δ=
(𝜇𝑚−𝑟𝑓)
𝜎𝑚
2  
dove: 
µm= rendimento del portafoglio di mercato, 
rf = tasso risk-free, 
𝜎𝑚
2 = è la varianza del portafoglio di mercato. 
Il coefficiente di avversione al rischio 𝛿 in questo modo è definito come la performance di 
Sharpe; è ragionevole usare questo rapporto come misura dell’avversione al rischio perché la 
performance di Sharpe, come scritto precedentemente, misura quanto un investitore è premiato 
in termini di rendimento per il rischio assunto. 
Nel processo di ottimizzazione inversa δ agisce come un fattore che va a graduare la stima degli 
extra rendimenti attesi; δ più alto significa maggiori rendimenti attesi (Idzorek 2004). 
  
Per il calcolo della matrice di varianza-covarianza Bevan e Winkelmann28(1998), propongono 
di far riferimento a rendimenti giornalieri. La matrice viene poi combinata con i pesi di mercato 
per determinare la volatilità del portafoglio di mercato. 
Per ricavare i rendimenti di equilibrio bisognerà porre la derivata prima della funzione di utilità 
(rispetto ai pesi) uguale a zero: 
𝑑𝑈
𝑑𝑤
=∏−δ∑w=0 
 
la soluzione del problema di ottimizzazione inversa è quindi: 
                                                          
27 Black, Fischer. "Universal hedging: Optimizing currency risk and reward in international equity 
portfolios." Financial Analysts Journal 45.4 (1989): 16-22. 
 
28  Bevan A., Winkelmann k., “Using the Black-Litterman Global Asset Allocation Model: Three Years 
of Practical Experience”, Fixed Income Reasearch, Goldman Sachs, june 1998.  
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∏=δ∑w 
 
invertendo la formula è possibile calcolare i pesi del portafoglio di equilibrio: 
 
w=(𝛿∑)−1∏ 
 
 
5.3. Il Processo di ottimizzazione inversa29 
Il metodo dell’ottimizzazione inversa deriva dal modello CAPM e fu introdotto da Sharpe per 
definire gli input del processo di asset allocation. Il metodo descrive come i rendimenti attesi 
possano essere calcolati in via implicita attraverso la conoscenza di alcuni parametri. 
Successivamente, Black e Litterman (1992) hanno esteso questo approccio per mostrare come 
le views dell’investitore possono modificare i risultati iniziali del processo di ottimizzazione 
inversa. In ogni caso il valore corrente di mercato delle asset classes è preso a riferimento per 
assicurarsi che le previsioni formulate, nel loro complesso, siano verosimili. 
L’approccio dell’ottimizzazione inversa assume che le condizioni del CAPM siano valide, cioè 
che c’è una determinata relazione tra il rendimento atteso di ogni asset, il relativo rischio, le 
correlazioni e il valore di mercato corrente delle varie asset classes. 
Il Capm implica che in equilibrio il rendimento in eccesso atteso di ogni asset, dato un certo 
livello di rischio, è proporzionale al beta, che, a sua volta, è basato sulla covarianza con il 
portafoglio di mercato di tutte le asset class. Dato l’insieme delle deviazioni standard e delle 
correlazioni e il valore corrente di mercato delle asset classes diventa semplice calcolare il beta 
di ogni asset. Fissato, poi, un certo rendimento atteso del portafoglio di mercato, può essere 
calcolato l’extra-rendimento atteso di ogni asset. 
 Riportando uno schema di Sharpe in uno dei sui articoli più recenti30 sul processo di 
ottimizzazione inversa, viene definito il portafoglio ottimo come la somma di determinati 
parametri:  
 
                                                          
29 Sharpe W.F. (1974), “Imputing expected security returns from portfolio composition”, The Journal 
of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 9, No. 3, pp. 463-472. 
 
30 Sharpe W.F. (2007), “Expected utility asset allocation”, Financial Analysts Journal, Vol. 63, No. 5, 
pp. 18. 
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Rendimenti attesi + Rischio + Correlazioni 
+ Coefficiente di avversione al rischio = Portafoglio ottimo 
 
In questo caso si assume che il portafoglio di mercato sia ottimale per un generico investitore 
con un determinato livello di tolleranza al rischio. I rischi e le correlazioni sono note, perciò le 
condizioni di ottimalità del portafoglio sono utilizzate per determinare i rendimenti attesi 
corrispondenti proprio al portafoglio di mercato. 
 
Portafoglio di mercato + Rischio + Correlazioni 
+ Coefficiente di avversione al rischio = Rendimenti attesi 
 
In termini più formali, dal CAPM è possibile derivare il calcolo degli extra-rendimenti di 
equilibrio impliciti esprimendo così il rendimento di equilibrio del portafoglio di mercato e di 
Π: 
rm=∑ 𝑤𝑗𝑟𝑗
𝑁
𝑗=1  
 
Πi=E(ri)-rf 
 
allora: 
Πi = βi(E(rm) – rf) 
 
Πi = 
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖𝑟𝑗)
𝜎𝑗
2 (𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟𝑓) 
 
Πi = 
𝐸(𝑟𝑚)−𝑟𝑓
𝜎𝑚
2 ∑ 𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖𝑟𝑗)𝑤𝑗
𝑁
𝑖=1  
 
Π = δΣw 
 
Con Σ, cioè la matrice di varianza covarianza, definita in questo modo:   
 
Σ=[
𝐶𝑜𝑣(𝑟1𝑟1) ⋯ 𝐶𝑜𝑣(𝑟1𝑟𝑛)
⋮ ⋱ ⋮
𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑚𝑟1) ⋯ 𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑚𝑟𝑛)
] 
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dove:  
Π = il vettore degli extrarendimenti di equilibrio (Nx1 vettore colonna)  
δ = il coefficiente di avversione al rischio31  
Σ = la matrice di varianza covarianza dei rendimenti (matrice NxN)  
w = i pesi di capitalizzazione di mercato degli assets (Nx1 vettore colonna). 
 
5.4. Le views dell’investitore 
Nel modello di B-L le views rappresentano le opinioni soggettive degli investitori in merito ai 
valori, assoluti e relativi, dei diversi asset. Se l’investitore non ha particolari aspettative in 
merito ai rendimenti attesi degli asset può far riferimento ai pesi neutrali così come risultano 
dal modello di equilibrio; se, invece, gli investitori hanno proprie opinioni sulle performance 
assolute e relative degli asset, possono “aggiustare” i valori di equilibrio in accordo con le 
proprie views. 
Come detto, il punto di partenza per definire il vettore dei rendimenti attesi è rappresentato dai 
rendimenti di equilibrio; una volta definiti i rendimenti di equilibrio bisognerà considerare le 
views dell’investitore: se l’investitore non esprime nessuna views allora il suo portafoglio 
ottimo coincide con quello di mercato, al contrario, se ne avesse, deterrebbe un portafoglio che 
si allontana da quello di mercato quanto più le sue views sono estreme e quanto maggiore è la 
fiducia che l’investitore ripone nelle stesse. 
Secondo He e Litterman (1999) il peso di una view è maggiore, quando tale view è più orientata 
al rialzo rispetto all’equilibrio o rispetto ad altre views, e quanto maggiore è la fiducia che 
l’investitore ha in quella view. 
Le views sono espresse nella seguente forma: 
 
PE[R]=Q+ε 
 
dove: 
P= matrice KxN, dove K è il numero delle views ed N il numero di asset considerati nel 
modello, il numero massimo di righe K è pari ad N, per un’opinione relativa la somma su 
                                                          
31 Il coefficiente di avversione al rischio descrive il trade-off tra rischio e rendimento. E’il tasso al 
quale un investitore rinuncia a rendimento per ottenere minore varianza.   
52 
 
ciascuna riga dev’essere pari a zero, per una assoluta invece dev’essere pari a uno; 
Q= vettore di K elementi dei rendimenti attesi associati a ciascuna view; 
ε= errore, distribuito secondo una normale N~(0,Ω) 
E[R]= vettore dei rendimenti attesi (incognita). 
 
Definiamo poi: 
Ω= matrice kxk della covarianza delle views. Nel modello si assume, che ciascuna views è 
unica e non correlata con le altre, questo implica che la matrice di covarianza è simmetrica e 
diagonale (vuol dire che tutto gli elementi che non si trovano sulla diagonale sono uguali a 0), 
la varianza delle views è inversamente correlata con il livello di fiducia che l’investitore ha 
rispetto alle views stesse. 
 Ω= esprime il livello di fiducia dell’investitore rispetto a ciascuna view. 
ωi = i-esimo elemento della matrice Ω, definito come la deviazione standard intorno al 
rendimento atteso di ciascuna view. 
 
Esempio32 
Supponiamo di avere 4 asset 1,2,3,4 e 2 views, una relativa secondo la quale l’investitore crede 
che l’asset 1 avrà una performance migliore dell’asset 3 del 2%, con un livello di fiducia pari a 
ω1 e una assoluta secondo la quale l’asset 2 avrà un rendimento del 3%, con un livello di fiducia 
pari a ω2. L’investitore non ha nessuna view sull’asset 4. 
 
P=  [
1
0
0
1
−1
0
0
0
]                   Q=  [
2
3
]                           Ω=[
𝜔11 0
0 𝜔22
] 
 
La matrice P spiega che la prima view, di tipo relativo, coinvolge il titolo B e il titolo C e che 
la seconda view, di tipo assoluto, riguarda il titolo D. I titoli che si pensa aumenteranno il 
proprio rendimento (outperform) riceveranno un peso positivo, invece, quelli rispetto ai quali 
si pensa che il rendimento calerà (underperform) riceveranno un peso negativo. 
Sono stati proposti diversi metodi per esprimere i valori della matrice P (pk): Litterman (2003) 
ha proposto di assegnare un valore percentuale agli asset in questione, Satchell e Scowcroft 
(2000) un sistema di ponderazione: hanno proposto di dividere l’unità per il numero di asset 
considerati in senso positivo o negativo, ad esempio se diciamo che l’asset A avrà una 
                                                          
32 Esempio tratto da: “The Black-Litteman model: a detailed exploration”, Jay Walters. 
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performance migliore sia dell’asset B che dell’asset C, ad A verrà assegnato il valore 1, a B e 
C il valore -0,5. Questo schema, però, ignora la capitalizzazione di mercato degli asset inclusi 
nelle views. Per ovviare a questo problema Idzorek (2004) ha proposto un metodo differente in 
base al quale i pesi sono proporzionali alla capitalizzazione di mercato. Più specificatamente, il 
peso relativo di ogni asset è proporzionale alla sua capitalizzazione di mercato diviso la 
capitalizzazione totale del mercato. 
 Le views relative esprimono meglio le opinioni degli investitori in merito ai diversi asset e 
possono riguardare anche più di due asset. Il numero di asset outperforming non deve essere 
necessariamente uguale al numero di asset underperforming. Il peso relativo di ogni asset 
outperforming è calcolato come rapporto tra la sua capitalizzazione di mercato e la 
capitalizzazione di mercato totale degli altri asset outperforming, e lo stesso vale per gli asset 
underperforming. 
 
Il vettore Q rappresenta la differenza di rendimento prevista tra i titoli B e C (prima view) e il 
rendimento previsto del titolo D (seconda view). I valori sono definiti direttamente 
dall’investitore. 
 
ε è un vettore d’errore, esprime l’incertezza sulle views. La varianza di ogni termine (ω) è 
inversamente correlata con il livello di fiducia che l’investitore ha rispetto a quella particolare 
view; ad una varianza pari a 0 corrisponde un livello di fiducia pari al 100%. Il vettore ε non 
compare direttamente nella formula del modello, ma la varianza del termine di errore (ω) si. 
 
La matrice Ω contiene le informazioni relative al livello di confidenza con cui vengono espresse 
le views; è sempre una matrice diagonale, dato che le views devono essere non correlate tra 
loro. 
L’i-esimo elemento di Ω (ωi) misura l’incertezza sulla view: sarà grande quando l’investitore 
non è sicuro sulla sua opinione, e piccola quando invece è abbastanza sicuro. 
Determinare la varianza di ogni singolo elemento (ω) di Ω è uno dei più complicati aspetti del 
modello. Il problema principale legato alla matrice di covarianza Ω è che non esiste un metodo 
univoco per calcolarne i valori. Black e Litterman nell’articolo del 1992 non forniscono alcuna 
indicazione sulla modalità per determinare la matrice Ω ma si limitano a fissare, negli esempi 
proposti, diversi valori per la varianza, in base all’incertezza dell’investitore nelle proprie 
views. Non viene specificato, quindi, un criterio quantitativo esplicito, ma solo quello 
qualitativo in base al quale a maggiore incertezza corrisponde un maggior valore. 
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Idzorek (2004), propone di calcolare la varianza di ciascuna view come pk∑pk, dove: 
pk= è un vettore 1xN appartenente alla matrice P e corrispondente alla k-esima view, 
∑= è la matrice di covarianza degli extra-rendimenti. 
 
Concettualmente, il modello di Black-Litterman è molto complesso, può essere visto come una 
media ponderata tra il vettore dei rendimenti di equilibrio ∏ e quello rappresentante le views 
dell’investitore Q, nel quale i pesi relativi sono funzione di uno scalare τ e dell’incertezza delle 
views Ω. Sfortunatamente, questi due parametri (τ,Ω) sono quelli più astratti e difficili da 
definire dell’intero modello. 
 
La definizione di τ 
Il parametro τ (weight-on-views) stabilisce, insieme agli elementi di Ω, quanto peso è attribuito 
alle views rispetto al portafoglio di equilibrio. 
Sfortunatamente, in letteratura, non sono definite molte regole per il calcolo di questo 
parametro. Possiamo distinguere due gruppi di autori: quelli che ritengono che τ debba essere 
un valore prossimo ad 1, come Satchell e Scowcroft, Meucci, etc., e quelli che, invece pensano 
che τ debba essere piccolissimo (0,025-0,05), come He, Litterman, Black, Idzorek. Come detto, 
però, non è definita una regola di calcolo precisa; sia Black e Litterman (1992) che Lee (2000) 
specificano soltanto che: finché l’incertezza riguardo la media della distribuzione è minore 
rispetto all’incertezza riguardo i rendimenti τ è approssimato a 0. Invece, Blamont, Firoozye 
(2003) e  Walters 33(2009) interpretano τ∑ come l’errore standard del calcolo dei rendimenti di 
equilibrio, per questo ricavano un metodo per calcolare τ dalla statistica di base. Quando 
stimiamo la media di una distribuzione, l’incertezza (varianza) è inversamente proporzionale al 
numero delle osservazioni; per questo, maggiore è il numero di osservazioni, minore è 
l’influenza degli errori: 
 
𝜏 =
1
𝑇
  stimatore di massima verosimiglianza 
τ=
1
𝑇−𝑘
 miglior stimatore quadratico neutrale 
 
dove: 
T= numero di osservazioni 
                                                          
33 Jay Walters, “The Black-Litterman Model In Detail” (2009). 
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k= numero degli asset considerati 
 
 
 
 
La definizione di Ω 
La matrice Ω che specifica il grado di incertezza (varianza) delle views è inversamente correlata 
al grado di fiducia nelle views, però Black e Litterman non indicano un metodo specifico per 
quantificare questa relazione, spetta all’investitore questo compito. 
Possiamo indicare alcuni modi per definire Ω: 
1) Mantenere la varianza delle views proporzionale alla varianza della prior 
distribution, 
2) Usare un intervallo di confidenza, 
3) Usare il metodo di Idzorek. 
 
1) Possiamo assumere che la varianza delle views è proporzionale alla varianza dei 
rendimenti di equilibrio. He e Litterman (1999) esprimono la varianza come: 
𝜔𝑖,𝑗=P(τ∑)P’   ∀ i=j 
𝜔𝑖,𝑗=0              ∀ i≠j 
o 
Ω=diag (P(τ∑)P’) 
Questo rappresenta il metodo più usato in letteratura. 
2) Gli investitori possono specificare la varianza definendo intervallo di confidenza attorno 
alla media delle views per poi individuare il valore della varianza sfruttando l’ipotesi di 
normalità delle views stesse. Ad esempio un asset all’interno del portafoglio è oggetto 
di una previsione da parte dell’investitore che ritiene che nei prossimi mesi avrà un 
rendimento del 2% e che con un livello di certezza pari al 68% cadrà nell’intervallo 2%-
3% di rendimento. Dato che in una distribuzione normale il 68% dell’area cade tra ± 1 
deviazione standard dalla media, questo permette di tradurre l’opinione dell’investitore 
in una varianza pari a 0,0102. 
3) Izdorek (2005) descrive un metodo per specificare il grado di fiducia nelle views in 
termini percentuali. L’obiettivo di Izdorek era quello di ridurre la complessità del 
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modello Black-Litterman per gli investitori comuni, permettendo di esprimere il grado 
di fiducia in una particolare view come una percenuale (0%-100%). 
 
Confidence= 
?̂?−𝑤𝑚𝑘𝑡
𝑤100−𝑤𝑤𝑘𝑡
 
 
dove: 
?̂? = peso di uno specifico asset rispetto ad una certa view, 
𝑤100= peso di uno specifico asset con un livello di fiducia pari al 100% (certezza), 
𝑤𝑚𝑘𝑡 = peso di uno specifico asset nel portafoglio di mercato (quando l’investitore non 
esprime views). 
Entrambi i termini del rapporto rappresentano uno scostamento rispetto ai pesi di 
mercato; la seconda differenza è quella massima poiché coinvolge il vettore dei pesi 
corrispondente ad una confidenza del 100% (infatti quanto maggiore è la confidenza, 
tanto maggiore sarà lo scostamento del nuovo vettore dei pesi dal portafoglio di 
mercato).  
Izdorek propone anche un altro metodo per determinare gli elementi  della matrice Ω: 
Tiltk ≈(𝑤100% − 𝑤𝑚𝑘𝑡)𝐶𝑘 
 
Dove: 
Tiltk = è la deviazione approssimata causata dalla k-esima view, 
Ck= è la fiducia nella k-esima view. 
Inoltre, in assenza di altre views, il vettore dei pesi approssimato dalla view è: 
 
𝑤𝑘,% ≈ 𝑤𝑚𝑘𝑡 + 𝑇𝑖𝑙𝑡𝑘 
dove: 
𝑤𝑘,%= il vettore dei pesi target basato sulla deviazione causata dalla k-esima view. 
A questo punto è possibile determinare gli elementi diagonali della matrice Ω che 
minimizzano la somma delle differenze al quadrato tra 𝑤𝑘,% e wk. 
 
min ∑(𝑤𝑘,% − 𝑤𝑘)
2
 
 
sotto il vincolo che ωk>0. 
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Ripetendo questo procedimento per tutte le k views si costruisce la matrice Ω (kxk) nella 
quale gli elementi della diagonale sono ωk. Si calcola poi il nuovo vettore di rendimenti 
attesi, ottenuto esprimendo le views con la confidenza desiderata: il vettore E(r) non è 
influenzato da τ, in questo modo si evitano così tutte le difficoltà per stabilirne il valore. 
Il vantaggio di questo metodo è dato dal fatto che permette agli investitori di determinare 
i valori di Ω grazie ad una intuitiva scala di fiducia (0%-100%). 
 
5.5. Il nuovo vettore dei rendimenti attesi  
Utilizzando il teorema di Bayes possiamo combinare il vettore dei rendimenti di equilibrio con 
le views dell’investitore, determinando così il vettore dei rendimenti attesi: 
 
E[R] = [(𝜏𝛴)−1 + 𝑃′𝛺𝑃]−1[𝜏∑−1∏+ 𝑃′𝛺𝑄] 
 
Maggiore è il livello di fiducia (certezza) nelle views, maggiore sarà la vicinanza del vettore 
dei nuovi rendimenti alle views. Se invece l’investitore ha meno fiducia nelle views espresse, 
il vettore dei nuovi rendimenti sarà vicino al vettore dei rendimenti impliciti di equilibrio (Π). 
Successivamente bisognerà calcolare la varianza dei rendimenti attesi, al fine di determinare la 
nuova matrice di covarianza; quest’ultima tiene conto della varianza addizionale risultante dalle 
views dell’investitore34 M=[(𝜏∑)−1 + 𝑃′𝛺𝑃]−1: 
 
∑P=∑+M 
 
 
Questi input vengono, infine, immessi nel classico processo di ottimizzazione di Markowitz 
per definire la frontiera efficiente e, successivamente, il portafoglio ottimo. 
Il nuovo portafoglio può essere visto come la somma di due portafogli: il portafoglio di mercato 
e un portafoglio dato dalle posizioni lunghe e corte indicate dalle views. 
Questo secondo portafoglio che può essere visto come la somma di tanti mini-portafoglio, 
ciascuno associato ad una specifica view. 
 
5.6. Il peso del portafoglio di equilibrio e delle views 
                                                          
34 la varianza della distribuzione a posteriori, rappresenta la varianza della stima della media della 
distribuzione a posteriori e non la varianza dei rendimenti E(r) (Meucci 2010). 
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 Una volta calcolato il nuovo vettore dei rendimenti attesi E[R], le caratteristiche rischio-
rendimento del nuovo portafoglio possono essere utilizzate per “aggiustare” il parametro τ e la 
varianza dei termini di errore ω che compongono la matrice Ω (Idzorek 2004). 
Bevan e Winkelmann (1998) suggeriscono, una volta determinato i pesi del portafoglio 
ottimo, di calcolare l’Information Ratio (IR); se il valore di tale indice è superiore a 2.0 
conviene diminuire il peso attribuito alle views, diminuendo il valore del parametro τ e 
lasciando invariati gli elementi di Ω. 
La scelta appropriata del parametro τ permette, quindi, di ottenere dei portafogli più bilanciati, 
attribuendo maggiore peso ai rendimenti d’equilibrio e diminuendo quello delle views. 
 
5.7. Teorema di Bayes 
Il teorema di Bayes esplicita le probabilità condizionate P(𝐻𝑖 𝐸) tramite le probabilità 
P(𝐸 𝐻𝑖). Supponimao che E sia un evento che possa realizzarsi in conseguenza di m cause Hi, 
una delle quali certamente agisce e ognuna delle quali ha probabilità P(Hi) di agire. Supponiamo 
anche che P(𝐸 𝐻𝑖) sia la probabilità che E si verifichi quando è noto che abbia agito la causa 
Hi. Allora il teorema di Bayes esprime la probabilità a posteriori P(𝐻𝑖 𝐸), cioè la probabilità 
che avendo osservato l’evento E esso sia stato generato dalla causa Hi, in funzione delle 
probabilità a priori P(Hi) e delle verosimiglianze P(𝐸 𝐻𝑖). 
Nel modello di B-L il teorema di Bayes viene utilizzato per unire i due input: il vettore dei 
rendimenti di equilibrio e le views dell’investitore. 
 
P (A|B) = 
𝑃(𝐵|𝐴) 𝑃(𝐴)
𝑃(𝐵)
 
 
 
Adattata alla specifica situazione la formula può essere intesa: 
 
P (µ/I) = 
𝑃(𝐼|µ) 𝑃(µ)
𝑃(𝐼)
 
 
dove: 
I= set informativo a priori 
µ= vettore dei rendimenti attesi 
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Dalla formula si capisce come la distribuzione a posteriori dei rendimenti attesi condizionata 
all’intera informazione disponibile equivale al prodotto tra la distribuzione dei dati condizionata 
sui rendimenti attesi e la probabilità delle opinioni dell’investitore sugli stessi, rapportato al 
livello di fiducia dell’investitore sul set informativo. 
 
5.8. Il metodo misto di Theil 
Black e Litterman nel loro articolo originario (1990) non indicano forniscono una descrizione 
dettagliata del metodo da utilizzare per la determinazione dei rendimenti attesi; si limitano 
soltanto a suggerire, per tale scopo, il metodo di Theil. 
Il metodo misto di Theil rappresenta un metodo alternativo a quello bayesiano, il cui utilizzo è 
stato, invece, derivato implicitamente in considerazione del fatto che il vettore dei rendimenti 
attesi si ottiene dalla combinazione di due distribuzioni normali. 
Il metodo di Theil è considerato un adattamento del metodo di stima dei minimi quadrati e così 
come il metodo bayesiano, ipotizza che esista una distribuzione a priori che verrà, poi, 
modificata da nuove informazioni. 
Assumiamo che la distribuzione a priori sia il vettore dei rendimenti di equilibrio: 
π=xβ+u 
 
dove: 
π= valore medio della distribuzione 
β= vettore dei rendimenti attesi da stimare 
u= vettore di errore con media 0 e varianza Φ=τ∑ 
 
L’informazione aggiuntiva: 
 
q= pβ+v 
 
dove: 
q= valore medio della distribuzione 
v= vettore di errore con media 0 e varianza Ω. 
 
A questo punto possiamo combinare la distribuzione a priori e quella condizionale: 
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(
𝜋
𝑞
) = (
𝑥
𝑝
)𝛽 + (
𝑢
𝑣
) 
dove il valore atteso dei residui è 0 e mentre la matrice di covarianza dei residui è: 
 
E[[
𝑢
𝑣
] [𝑢′ 𝑣′]] = [
𝛷 0
0 𝛺
] 
A questo punto, utilizzando il metodo dei minimi quadrati possiamo ricavare i rendimenti 
attesi: 
 
β =[𝑥′𝛷−1𝑥 + 𝑝′𝛺−1𝑝]−1[𝑥′𝛷−1∏+ 𝑝′𝛺−1𝑞] 
 
tralasciando le matrici identità x il vettore dei rendimenti attesi diventa: 
 
β= [(𝜏∑)−1 + 𝑃′𝛺−1𝑃]−1[(𝜏∑)−1∏+ 𝑃′𝛺−1𝑄] 
 
Con questo modello quindi il vettore dei rendimenti attesi è calcolato come una media pesata 
tra il vettore dei rendimenti di equilibrio e il vettore delle views, dove i pesi dipendono sia dal 
parametro τ sia dall’incertezza espressa sulle views. 
 
 
. 
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Figura 9: il “nuovo” vettore dei rendimenti attesi nel modello B-L35 
 
 
 
 
                                                          
35 Idzorek, Thomas M. "A step-by-step guide to the Black-Litterman model." Forecasting expected 
returns in the financial markets (2002): 17 
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6. Alcuni indicatori di performance 
Tutti coloro che operano nel settore finanziario si pongono prima o poi una domanda: quanto 
ho guadagnato? O meglio: considerando il rischio assunto, il rendimento conseguito è coerente?  
Possiamo affermare che la performance di un portafoglio in un dato periodo di per sé non dice 
niente senza alcuna indicazione circa le sue determinanti. Il rendimento del portafoglio in un 
anno è stato del 6%; potrebbe essere un risultato eccellente se avessimo investito in titoli privi 
di rischio come i titoli di Stato, ma estremamente deludente se avessimo investito in prodotti 
ad alto rischio come i derivati. Esistono numerosi indici utilizzabili per l’analisi della 
performance ma è impossibile sceglierne uno come standard unico, poiché ciascuna misura è 
adeguata ad uno scopo particolare. La maggior parte di questi indici è data dal rapporto tra 2 
elementi: una misura del rendimento ed una misura del rischio. Sembra ragionevole a questo 
proposito fare riferimento a indici che l’uso operativo e la stampa specializzata hanno 
consacrato come standard: l’indice di Sharpe, l’indice di Treynor, l’indice RAP di Modigliani, 
l’Information ratio (o Apprasail ratio), l’indice di Jensen, l’indice di Sortino. Si tratta di una 
serie di indicatori denominati misure di risk-adjusted performance (RAP) i quali sintetizzano 
in un indice sia una misura di rendimento sia una misura di rischio.  
I principi alla base della moderna teoria del portafoglio affermano, infatti, che una 
classificazione dei portafogli gestiti non può basarsi solo su una misura di rendimento, ma deve 
fondarsi su un’analisi più approfondita che consideri le modalità tramite le quali siano stati 
ottenuti certi risultati. 
Attraverso l’utilizzo delle misure RAP il confronto tra i vari portafogli risulta semplificato, dato 
che tutta l’informazione necessaria a valutare, in base al trade-off rendimento-rischio, un 
portafoglio è racchiusa in un numero: il portafoglio con la misura RAP più elevata risulta il 
migliore. 
 
6.1. L’indice di Sharpe 
La misura RAP più nota è l’indice di Sharpe; tale misura venne introdotta, originariamente, nel 
1966 dal premio Nobel William Sharpe con il termine di reward to variability ratio. L’indice è 
calcolato come: 
 
S= 
𝑅𝑃𝐾−𝑅𝑓 
𝜎(𝑅𝑃𝐾)
= 
𝐸𝑅
𝜎(𝑅𝑃𝐾)
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in cui:  
-  RPK è il rendimento medio del portafoglio in esame nel periodo considerato, 
- Rf è il rendimento medio dell’attività risk-free, 
- σ (RPK) indica la deviazione standard del portafoglio in esame, 
- ER è il premio per il rischio medio o excess return. 
 
Dall’espressione sopra riportata si evince come il portafoglio con l’indice più elevato è quello 
che è riuscito a creare maggior valore per unità di rischio e si è dunque collocato nella migliore 
posizione nell'ambito del trade-off rischio-rendimento. 
Attraverso l’indice di Sharpe è possibile confrontare e classificare portafogli omogenei per 
benchmark. Infatti, essendo la misura basata sulla relazione esistente tra rischio e rendimento, 
risulta che il fondo con il più alto indice di Sharpe è anche quello che ha prodotto il rendimento 
più alto in base al proprio livello di volatilità. 
Un altro vantaggio è rappresentato dal fatto che l’indice permette la comparazione tra portafogli 
non diversificati, ovvero che presentano anche il rischio non sistematico. 
Si può determinare anche l’indice di Sharpe del portafoglio benchmark (che può essere 
rappresentato dal portafoglio di mercato): 
 
SB= 
𝑅𝐵𝑒𝑛𝑐ℎ𝑚𝑎𝑟𝑘−𝑅𝑓
𝜎(𝑅𝐵𝑒𝑛𝑐ℎ𝑚𝑎𝑟𝑘)
 
 
e stabilire così se il portafoglio in esame ha battuto o meno il portafoglio benchmark.  
Il motivo per cui al numeratore del rapporto non figura il rendimento del fondo ma la sua 
differenza rispetto al tasso privo di rischio risiede nell’assunzione che il risparmiatore valuta i 
singoli portafogli considerando anche la possibilità di combinarli con un investimento 
(indebitamento) che rende (costa) il tasso Rf. 
L’indice, invece, perde di significato quando il rendimento del portafoglio è minore del tasso 
privo di rischio (RPK<Rf); in questo caso non sempre è vero che il migliore fra i due fondi è 
quello con l’indice più elevato, cioè meno negativo: ad esempio, un indice pari a –0,2 rispetto 
ad un indice pari a –0,3 potrebbe derivare sia da una redditività più vicina al tasso privo di 
rischio, sia da una maggiore deviazione standard, e solo nel primo caso sarebbe corretto ritenere 
il primo portafoglio preferibile al secondo. 
𝜎(𝑅𝑃𝐾) non rappresenta solo la variabilità del rendimento del portafoglio ma anche quella della 
differenza tra RPK e Rf, essendo nulla la variabilità del tasso privo di rischio. 
64 
 
Questa differenza può essere vista come il risultato di una zero investment strategy, ovvero di 
un portafoglio che non comporta alcun esborso iniziale in quanto composto da una posizione 
lunga sul portafoglio e una corta sul titolo privo di rischio di uguale ammontare; in pratica si 
finanzia l’acquisto del portafoglio vendendo allo scoperto il titolo privo di rischio.36 
Graficamente, se nello spazio rischio-rendimento collochiamo diversi portafogli e l’attività 
priva di rischio e uniamo tramite una semiretta ogni punto indicante uno specifico portafoglio 
con il punto indicante l’attività risk-free, il portafoglio migliore risulterà quello situato sulla 
semiretta più inclinata (graficamente l’indice di Sharpe rappresenta il coefficiente angolare 
della semiretta).   
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Figura 10: l’indice di Sharpe 
 
 
6.2. L’indice di Treynor 
L’indice elaborato da Treynor37 (detto anche reward to volatility ratio) si differenzia dall’indice 
di Sharpe in quanto adotta una diversa definizione di rischio: non la volatilità complessiva del 
rendimento del portafoglio, ma la sola componente non diversificabile, espressa dal β.  
 
 
                                                          
36 Sharpe, William F. "The sharpe ratio." The journal of portfolio management 21.1 (1994): 49-58. 
 
37 Treynor, Jack L. "How to rate management of Investments funds." Harvard business review 43.1 
(1965): 63-75. 
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Analiticamente: 
 
T=
𝑅𝑃𝐾̅̅ ̅̅ ̅̅ −𝑅𝑓̅̅ ̅̅
𝛽𝑃𝐾
 
 
con βPK= 𝜎𝑃𝐾/𝜎𝑀
2  =Cov (𝑅𝑃𝐾, 𝑅𝑀)/𝜎𝑀
2  in cui: 
- RM è il tasso di rendimento del portafoglio di mercato, 
-  𝜎𝑀
2  è la varianza del portafoglio di mercato, 
- RPK è il tasso di rendimento del portafoglio considerato 
- Rf è il tasso di rendimento del titolo risk-free. 
L’indice di Treynor mette a confronto il surplus di rendimento generato dalla gestione con il 
livello di rischio assunto, quindi maggiore è il valore dell’indice maggiore è l’appetibilità 
dell’investimento, perché vuol dire che il portafoglio ha un’elevata capacità di remunerare 
l’esposizione al rischio sistematico. Dato il riferimento alla sola rischiosità sistematica, questo 
indicatore esprime il punto di vista dell’investitore che ha investito in un portafoglio 
estremamente diversificato e che pertanto distribuisce la propria ricchezza tra una pluralità di 
titoli e fondi comuni. 
L’indice perde di significato qualora sia negativo; nel caso in cui è il numeratore ad essere 
negativo non è sempre vero che il migliore tra i portafogli è quello con l’indice più elevato 
(valgono le stesse considerazioni fatte per l’indice di Sharpe), invece, nel caso in cui ad essere 
negativo è il denominatore (βPK<0) la valutazione sulla performance è positiva dal momento 
che un certo rendimento differenziale positivo è stato ottenuto investendo in titoli poco 
rischiosi, anche se poi risulta difficile ordinare i portafogli in una graduatoria. 
Difficile interpretazione dell’indice si ha anche quando β=0; in questo caso infatti l’indice 
assume valore infinito. 
 
 
6.3. L’indice RAP di Modigliani 
Nel 1997 Franco e Leah Modigliani hanno proposto una misura RAP, che si collega all’indice 
di Sharpe, che fa riferimento ad un generico portafoglio benchmark, Pbenchmark ed è definito 
come: 
 
𝑅𝐴𝑃𝑖 = 𝑟0 +
𝜎𝐵𝐸𝑁𝐶𝐻
𝜎𝑖
(𝜇𝑖 − 𝑟0) 
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ossia in termini dell’indice di Sharpe: 
 
𝑅𝐴𝑃𝑖 = 𝑟0 + 𝜎𝐵𝐸𝑁𝐶𝐻𝑠𝑖 
 
Dal momento che l’indice RAPi è funzione lineare positiva dell’indice di Sharpe, i due indici 
mantengono esattamente lo stesso ordine di performance dei vari portafogli, tuttavia la misura 
di Modigliani è rappresentata da un valore percentuale (quindi immediatamente comprensibile 
anche per investitori non esperti) mentre l’indice di Sharpe da un coefficiente angolare 
(difficilmente interpretabile per l’investitore medio).  
 Inoltre, l’indice RAPi è pari al rendimento atteso del portafoglio i se il rischio del portafoglio 
stesso è pari a quello del portafoglio benchmark, mentre a parità di rendimento atteso µi, cresce 
man mano che il rischio relativo diminuisce (ossia σi decresce rispetto a σBENCH). 
In pratica, per ciascun portafoglio con un dato livello di rendimento e di rischio, la misura di 
Modigliani determina il rendimento che il portafoglio avrebbe ottenuto se avesse assunto lo 
stesso livello di rischio del benchmark. 
L’indice utilizza il costo-opportunità del rischio di mercato e le operazioni di leverage (dare e 
prendere a prestito) per modificare il rischio dei rendimenti del portafoglio in modo facile e 
preciso.38 La chiave è quella di portare ogni portafoglio al livello di rischio del portafoglio 
benchmark, e poi misurare la performance di portafoglio “equivalente” ottenuto. In questo 
modo possiamo confrontare portafoglio simili e dare un giudizio su sulle performance relative 
dei portafogli e dei gestori.  
                                                          
38 Ovvero, acquistando o vendendo una parte del portafoglio e con i ricavi acquistare/vendere 
attività risk-free o attività rischiose. Acquistando attività risk-free possiamo ridurre il rischio del 
portafoglio di una certa percentuale di%, ma allo stesso tempo si riduce il rendimento atteso della 
stessa percentuale. 
Per aumentare il rischio, invece, possiamo prendere a prestito fondi e investirli in attività rischiose; in 
questo modo aumenta sia il rischio sia il rendimento atteso. L’indice RAP del portafoglio sarà 
determinato allora tenendo conto del rendimento e della leva di% (positiva o negativa) necessaria a 
eguagliare il rischio del portafoglio considerato a quello del portafoglio benchmark. Il valore della 
leva può essere calcolato a partire dalla seguente equazione: 
σ(i)=(1+di)σi=σm 
 che implica: 
di=
𝜎𝑚
𝜎𝑖
− 1 
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L’indice ci permette, inoltre, di individuare il portafoglio “migliore”, cioè quello che ha il più 
alto rendimento per ogni livello di rischio.39 
Supporre che il rischio di un portafoglio può essere prontamente modificato, fornisce la base 
per un importante corollario di questo approccio: nella ricerca di una migliore performance, 
l’investitore dovrebbe separare la decisione in merito a quale portafoglio detenere da quella 
riguardante quanto rischio sopportare. Il portafoglio da detenere è quello con il più alto indice 
RAP perché è quello che assicura il più alto rendimento per ogni livello di rischio. 
Graficamente, per un dato portafoglio, l'indice RAPi si ottiene fissando sull'asse delle ascisse il 
rischio del portafoglio benchmark, σBENCH , e individuandone il relativo valore sull'asse delle 
ordinate in corrispondenza del punto di intersezione tra σBENCH e la semiretta con intercetta r0 
su cui si colloca il portafoglio considerato. 
 
Figura 11: l’indice RAP di Modigliani 
 
6.4. L’indice di Sortino 
Quando la distribuzione dei rendimenti è asimmetrica e il classico modello media-varianza 
Capm è valido, le misure di performance possono essere ricavate dal modello stesso, come ad 
esempio l’indice di Sharpe o di Treynor. Di converso quando i rendimenti sono asimmetrici e i 
principi di media-varianza inefficienti, gli indicatori sopracitati non colgono più le 
caratteristiche essenziali della distribuzione. Nei primi anni’90 Sortino e Van der Meer (1991) 
                                                          
39 Modigliani Franco, Modigliani Leah, Risk Adjusted Performance, The journal of portfolio 
management, vol.23, n° 2 pp. 45-54. 
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hanno individuato i punti deboli dell’indice di Sharpe e introdotto una misura di performance 
corretta per il rischio nota come Indice di Sortino. 
L’indice di Sortino rappresenta un indicatore corretto di rischio molto simile a quello di Sharpe, 
ma da cui si differenzia per il fatto di considerare al numeratore un excess return calcolato come 
differenza tra il rendimento del portafoglio e un tasso di rendimento minimo accettabile (MAR), 
e al denominatore il downside risk del maggior ritorno rispetto al MAR, invece della deviazione 
standard. Molti operatori infatti giudicano insoddisfacente misurare il rischio con la deviazione 
standard, perché la statistica comprende sia la buona che la cattiva volatilità. Secondo 
l’opinione comune non è rischio realizzare un rendimento superiore alla media, ma lo è 
realizzare un rendimento inferiore ad un certo livello minimo. L’indice di Sortino è proprio dato 
dal rapporto tra la media dei rendimenti in eccesso rispetto al MAR e il downside risk, ovvero 
la varianza dei soli rendimenti negativi: 
 
S=
𝑅−𝑇
𝑇𝐷𝐷
 
 
 
dove: 
R=rendimento medio del periodo; 
T=rendimento minimo accettabile; 
TDD= la deviazione standard dei rendimenti inferiori al minimum acceptable target. Nel 
calcolo di tale parametro i rendimenti superiori a quello minimo sono uguagliati a 0. 
 
TDD=√
1
𝑁
∑ (𝑀𝑖𝑛(0, 𝑋𝑖 − 𝑇))
2𝑁
𝑖=1  
 
dove: 
Xi=i
th rendimento; 
N= numero totale dei rendimenti; 
T= rendimento minimo. 
Tale indice, in ogni caso, viene utilizzato solo in forma complementare rispetto all’indice di 
Sharpe che rimane il più utilizzato tra gli operatori dei mercati finanziari. 
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Capitolo 3 
 
Un’ applicazione dei due modelli 
 
Nell’ultima parte di questo lavoro ho provato ad implementare i due modelli di costruzione 
di un portafoglio finanziario, applicandoli a dati reali. A tal fine ho preso in considerazione 
i 10 titoli a maggiore capitalizzazione dell’indice azionario di riferimento sul mercato 
italiano, ovvero il FTSE MIB40. Tali titoli sono: Eni, Intesa Sanpaolo, Enel, Unicredit, 
Luxottica Group, Generali, Atlantia, Snam, Telecom Italia, FCA. La capitalizzazione di 
mercato presa a riferimento è quella al 06/10/2015, ovvero quella riferita all’ultimo giorno 
di osservazione. 
Per l’analisi sono stati presi in considerazione i prezzi di chiusura41 settimanali dei titoli in 
questione nel periodo compreso tra il 6/10/2010 e il 5/10/201542 per un totale di 262 
osservazioni. 
Come tasso risk-free si è preso in considerazione il tasso di rendimento del BOT semestrale 
emesso il 29/10/2015 (-0,055% semestrale, ovvero -0,0023% su base settimanale). 
Partendo dai prezzi storici dei titoli si è calcolato il loro rendimento nel continuo, per 
ricavare poi il rendimento medio e la matrice di varianza-covarianza tra i rendimenti dei 
diversi titoli. Attraverso la tecnica di ottimizzazione media-varianza di Markowitz poi, si 
sono ricavate la frontiera dei portafogli ed il portafoglio ottimo.  
Successivamente si è proceduto alla determinazione del vettore dei rendimenti di equilibrio 
attraverso la tecnica dell’ottimizzazione inversa derivata dal CAPM e alla definizione di 
views (previsioni) su alcuni titoli, al fine di applicare il modello Black-Litterman.  
I risultati così ottenuti sono stati poi confrontati. 
 
 
 
 
 
                                                          
40Il FTSEMIB è il paniere che racchiude le azioni delle 40 società italiane ed estere maggiormente 
capitalizzate sui mercati gestiti da Borsa italiana s.p.a 
41 Prezzi aggiustati per i dividendi e gli split. 
42 I dati sono stati presi dal sito www.finance.yahoo.com. 
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1. I titoli considerati 
Dai prezzi di chiusura dei 10 titoli sono stati calcolati i rendimenti settimanali come: 
 
Rt=Ln(Pt)-Ln(Pt-1) 
 
dove: 
Rt = rendimento del titolo al tempo t 
Ln(Pt) = logaritmo naturale del prezzo al tempo t, 
Ln(Pt-1) =logaritmo naturale del prezzo al tempo t-1. 
È stata, poi, calcolata la media dei rendimenti dell’intero periodo di osservazione, la 
varianza e la deviazione standard. 
 
 
Tabella 1: 10 titoli a maggiore capitalizzazione del FTSEMIB 
 
Nella figura 11 possiamo osservare il loro posizionamento nel piano rendimento-rischio.  
Come si può notare la maggior parte dei titoli considerati presenta un livello di rischio 
simile (compreso nel range 3%-4%). Il titolo Unicredit è quello a cui è collegato il rischio 
maggiore (6,69%) e il rendimento minore (-0,27%), mentre i titoli Luxottica, FCA ed 
Atlantia sono quelli che hanno offerto, nel periodo di analisi, i rendimenti maggiori. Gli 
altri titoli, quasi a parità di rischio, presentano, invece, un rendimento minore.  
 
 
 
 
Società Settore Capitalizzazione
rendimento 
medio (%)
dev stand 
(%)
Sharpe 
ratio
ENI petrolio e gas naturale € 50.912,20 0,11% 3,25% 3,33%
INTESA SANPAOLO banche € 49.824,65 0,19% 5,66% 3,43%
ENEL servizi pubblici € 37.296,12 0,12% 3,86% 3,09%
UNICREDIT banche € 33.049,90 -0,27% 6,69% -4,04%
LUXOTTICA GROUP prodotti per la casa, per la persona, moda € 29.802,91 0,46% 2,85% 16,20%
GENERALI assicurazioni € 25.423,76 0,09% 3,75% 2,44%
ATLANTIA prodotti e servizi industriali € 20.617,38 0,26% 3,59% 7,31%
SNAM servizi pubblici € 15.955,45 0,20% 2,68% 7,59%
TELECOM ITALIA telecomunicazioni € 14.798,61 0,07% 4,81% 1,59%
FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES automobili e componentistica € 14.775,40 0,40% 6,14% 6,48%
Totale € 292.456,38
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Figura 12: rischio-rendimento dei titoli considerati 
 
Dai rendimenti continui è stata derivata la matrice di varianza-covarianza Σ, riportata nella 
tabella 2. 
 
 
Tabella 2: matrice di varianza-covarianza dei rendimenti storici 
 
 
 
 
 
atlantia unicredit enel eni FCA generali intesa sanpaolo luxottica snam telecom italia
atlantia 0,00129 0,00121 0,00090 0,00066 0,00111 0,00078 0,00119 0,00043 0,00055 0,00076
unicredit 0,00121 0,00448 0,00167 0,00115 0,00185 0,00171 0,00311 0,00061 0,00095 0,00163
enel 0,00090 0,00167 0,00149 0,00083 0,00124 0,00108 0,00151 0,00042 0,00067 0,00108
eni 0,00066 0,00115 0,00083 0,00106 0,00114 0,00081 0,00111 0,00041 0,00050 0,00071
FCA 0,00111 0,00185 0,00124 0,00114 0,00377 0,00114 0,00198 0,00080 0,00075 0,00131
generali 0,00078 0,00171 0,00108 0,00081 0,00114 0,00141 0,00165 0,00043 0,00056 0,00104
intesa sanpaolo 0,00119 0,00311 0,00151 0,00111 0,00198 0,00165 0,00321 0,00065 0,00090 0,00157
luxottica 0,00043 0,00061 0,00042 0,00041 0,00080 0,00043 0,00065 0,00081 0,00036 0,00042
snam 0,00055 0,00095 0,00067 0,00050 0,00075 0,00056 0,00090 0,00036 0,00072 0,00062
telecom italia 0,00076 0,00163 0,00108 0,00071 0,00131 0,00104 0,00157 0,00042 0,00062 0,00231
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Nella tabella 3 possiamo invece osservare la matrice di correlazione tra i rendimenti. 
 
 
Tabella 3: matrice di correlazione 
 
Dalla matrice delle correlazioni si nota come il coefficiente di correlazione, che misura 
quanto due variabili si “muovono” insieme e che può assumere valori compresi tra -
1<ρ<+1, assuma in molti casi valori alti. Questo testimonia una forte correlazione tra i 
rendimenti dei titoli. La correlazione maggiore si ha tra i titoli Unicredit e Intesa Sanpaolo 
(prevedibilmente), mentre quella più bassa riguarda i titoli Telecom Italia e Luxottica. 
 
2. L’ottimizzazione media-varianza con i rendimenti storici 
Partendo dall’analisi dei rendimenti storici, per ciascun titolo, abbiamo derivato il rendimento 
atteso (fatto pari al rendimento medio storico) e la matrice di varianza-covarianza. Questi sono 
gli unici due input necessari che verranno poi immessi nel processo di ottimizzazione alla 
Markowitz per derivare la frontiera efficiente43 ed il portafoglio ottimo. 
                                                          
43 La frontiera efficiente individua in ogni suo punto la migliore combinazione di asset per ottenere il 
maggior rendimento a parità di rischio (o, il che è uguale, il minor rischio a parità di rendimento) 
atlantia unicredit enel eni FCA generali intesa sanpaolo luxottica snam telecom italia
atlantia 1,00
unicredit 0,50 1,00
enel 0,65 0,65 1,00
eni 0,57 0,53 0,66 1,00
FCA 0,50 0,45 0,53 0,57 1,00
generali 0,58 0,68 0,75 0,66 0,49 1,00
intesa sanpaolo 0,59 0,82 0,69 0,60 0,57 0,78 1,00
luxottica 0,42 0,32 0,38 0,45 0,46 0,40 0,40 1,00
snam 0,57 0,53 0,65 0,57 0,45 0,55 0,59 0,47 1,00
telecom italia 0,44 0,51 0,58 0,45 0,44 0,58 0,58 0,31 0,48 1,00
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Figura 12: frontiera dei portafogli e portafoglio ottimo 
 
Nella figura 12 possiamo osservare la frontiera dei portafogli possibili (envelope). Un 
portafoglio è definito possibile se la somma delle quote in esso investite è pari ad 1. Il set 
possibile è l’insieme delle medie e delle deviazioni standard dei portafogli possibili e 
graficamente è rappresentato dall’area interna ed alla destra della linea curva. Un 
portafoglio possibile giace sul bordo sinistro della envelope se per un determinato 
rendimento medio ha varianza minima; i portafogli efficienti (cioè quei portafogli che 
massimizzano il rendimento atteso dato un certo rischio o che minimizzano il rischio dato 
un certo rendimento atteso), invece, giacciono sulla parte superiore della frontiera e si 
identificano in tutte le combinazioni rischio-rendimento che si trovano al di sopra del 
portafoglio con varianza minima. 
Nella figura è messo in evidenza anche il portafoglio a varianza minima (global minimum 
variance portfolio) ovvero quel portafoglio che ha la varianza più bassa tra tutti i portafogli 
possibili (0,0093%, 1,777%).44 Possiamo definirlo come quel portafoglio che sceglierebbe 
un investitore interessato esclusivamente alla minimizzazione del rischio. 
                                                          
44 A volte però la composizione del portafoglio a varianza minima risulta sbilanciata verso uno o pochi 
titoli o comunque con rilevanti posizioni corte e lunghe. Appare allora inverosimile che un investitore 
interessato solo alla minimizzazione del rischio scelga tale portafoglio. Questo è uno dei limiti 
derivanti dall’utilizzo della matrice varianza-covarianza calcolata sui rendimenti storici. In letteratura 
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La combinazione ottimale di titoli (portafoglio ottimo) evidenziata nella figura 12, è stata 
determinata attraverso il processo di ottimizzazione media-varianza, senza tener conto del 
vincolo di non negatività dei pesi (quindi ammettendo la possibilità di vendere allo scoperto 
un certo titolo). 
 
 
Figura 13: portafoglio ottimo senza divieto di short selling 
 
Come si può vedere dalla figura 14, il modello di Markowitz, suggerisce una composizione 
del portafoglio molto estrema, con rilevanti posizioni sia corte che lunghe. 
In particolare suggerisce l’assunzione di una forte posizione lunga sul titolo Luxottica, pari 
quasi al 100% (99,72%) dell’intero capitale investito ed una forte posizione corta sul titolo 
Unicredit (52,6%). Tale portafoglio è difficilmente implementabile nella pratica; un 
investitore difficilmente assumerebbe posizioni così estreme e in molti casi le vendite allo 
scoperto sono addirittura vietate. 
La forte posizione corta sul titolo Unicredit può essere spiegata dal fatto che il suo 
rendimento medio storico è negativo; tuttavia, bisogna tenere presente che l’utilizzo dei 
rendimenti passati come proxy per quelli futuri può portare a commettere errori. Se i 
rendimenti storici sono negativi non c’è motivo di pensare che lo saranno anche quelli 
                                                          
allora sono stati proposti metodi alternativi come il modello ad un fattore, il modello a correlazione 
costante o i modelli di shrinkage che, però, non vengono presi in considerazione in questo lavoro. 
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futuri. (lo stesso ragionamento vale per il titolo Luxottica). Tale portafoglio presenta un 
rendimento dello 0,763% ed una deviazione standard di 3,63%. 
 
 
 
Figura 14: composizione del portafoglio ottimo imponendo il divieto di vendite allo scoperto 
 
Nella figura 14 si può vedere, invece, come la composizione del portafoglio ottimo vari 
sensibilmente imponendo il divieto di vendite allo scoperto. In questo caso il portafoglio 
risulta totalmente sbilanciato verso il titolo Luxottica, cioè quello che presenta l’indice di 
Sharpe maggiore. Tale portafoglio presenta un rendimento del 0,453% ed un rischio del 
2,809% su base settimanale. 
 
 
Figura 16: un confronto fra i due portafogli 
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3. L’ottimizzazione media-varianza con i rendimenti impliciti nel mercato 
Per evitare i problemi connessi all’applicazione del modello di Markowitz (che come 
abbiamo visto porta alla costruzione di portafogli con posizioni “estreme” o concentrate in 
pochi asset), Black e Litterman hanno ideato un modello media-varianza che utilizza come 
input non i rendimenti storici, bensì quelli impliciti nel mercato. Nel modello B-L si assume 
che un certo portafoglio benchmark (in cui il peso degli asset è pari alla rispettiva 
capitalizzazione di mercato) sia un portafoglio ottimo, e sotto questa ipotesi si ricavano, 
attraverso il processo di ottimizzazione inversa, i rendimenti di equilibrio. In altre parole 
si calcolano quei rendimenti attesi che indurrebbero un investitore a scegliere proprio il 
portafoglio benchmark.  
Il vettore dei rendimenti impliciti è calcolato come: 
 
Π=δΣw 
 
dove: Σ= matrice di varianza-covarianza (tabella 2); 
      δ= una costante che indica il coefficiente di avversione al rischio, calcolata come:           
𝛿 =
𝐸(𝑟𝑚)−𝑟𝑓
𝜎𝑚
2  . Come benchmark di riferimento è stato preso in considerazione l’indice 
FTSE MIB. Come per i singoli titoli anche per l’indice in questione è stato calcolato il 
rendimento storico su base logaritmica partendo dai prezzi di chiusura (aggiustati per i 
dividenti e gli split) nel periodo di osservazione. 
 
 
Tabella 4: rendimento medio e deviazione standard dell’indice FTSEMIB 
 
Per calcolare il peso dei titoli all’interno del portafoglio è stata considerata la 
capitalizzazione di ognuno nell’ultimo giorno di osservazione; questo valore è stato poi 
diviso per la somma delle capitalizzazioni dei 10 titoli (quindi come se il mercato fosse 
composto solo da loro). 
 
FTSEMIB
Rendimento 
medio
Deviazione 
Standard
0,023% 3,348%
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Tabella 5: rendimenti impliciti e rischio dei singoli titoli 
 
La matrice di varianza-covarianza è stata calcolata a partire dalla matrice varianza-
covarianza dei rendimenti storici e moltiplicando la stessa per la costante τ, che in questo 
lavoro si assume pari a 0,05. Si noti come i valori ottenuti risultano sensibilmente più bassi 
rispetto a quelli della matrice calcolata sui rendimenti storici; questo è coerente con l’idea 
di fondo del modello B-L, ovvero che in futuro i rendimenti, in media, subiranno poche 
oscillazione dal momento che il mercato tende sempre a tornare in equilibrio. 
 
 
Tabella 5: matrice di varianza-covarianza (τΣ) 
 
A partire dai rendimenti impliciti e dalla matrice di varianza-covarianza viene determinato 
il portafoglio ottimo, che è rappresentato dal portafoglio di mercato, nel quale ciascun titolo 
ha un peso pari alla sua capitalizzazione di mercato. 
 
rendimento varianza dev.stand.
atlantia 0,0198% 0,0064% 0,8018%
unicredit 0,0437% 0,0224% 1,4967%
enel 0,0251% 0,0074% 0,8625%
eni 0,0197% 0,0053% 0,7263%
FCA 0,0323% 0,0189% 1,3730%
generali 0,0247% 0,0070% 0,8384%
intesa sanpaolo 0,0400% 0,0160% 1,2666%
luxottica 0,0119% 0,0041% 0,6378%
snam 0,0147% 0,0036% 0,6000%
telecom italia 0,0247% 0,0116% 1,0755%
atlantia unicredit enel eni FCA generali intesa sanpaolo luxottica snam telecom italia
atlantia 0,000064 0,000060 0,000045 0,000033 0,000056 0,000039 0,000060 0,000021 0,000027 0,000038
unicredit 0,000060 0,000224 0,000083 0,000057 0,000093 0,000085 0,000156 0,000030 0,000047 0,000082
enel 0,000045 0,000083 0,000074 0,000041 0,000062 0,000054 0,000076 0,000021 0,000034 0,000054
eni 0,000033 0,000057 0,000041 0,000053 0,000057 0,000040 0,000056 0,000021 0,000025 0,000035
FCA 0,000056 0,000093 0,000062 0,000057 0,000189 0,000057 0,000099 0,000040 0,000037 0,000066
generali 0,000039 0,000085 0,000054 0,000040 0,000057 0,000070 0,000082 0,000022 0,000028 0,000052
intesa sanpaolo 0,000060 0,000156 0,000076 0,000056 0,000099 0,000082 0,000160 0,000032 0,000045 0,000078
luxottica 0,000021 0,000030 0,000021 0,000021 0,000040 0,000022 0,000032 0,000041 0,000018 0,000021
snam 0,000027 0,000047 0,000034 0,000025 0,000037 0,000028 0,000045 0,000018 0,000036 0,000031
telecom italia 0,000038 0,000082 0,000054 0,000035 0,000066 0,000052 0,000078 0,000021 0,000031 0,000116
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Figura 17: frontiera dei portafogli e portafoglio di ottimo di equilibrio 
 
 
 
Figura 18: composizione del portafoglio di equilibrio 
 
Come si può vedere dalla figura 18 il portafoglio costruito a partire dai rendimenti impliciti 
nel mercato risulta molto più bilanciato rispetto al recedente (figura 14) ma presenta anche 
un rendimento ed un rischio molto più bassi (0,027%, 0,778%). 
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4. Le views dell’investitore 
Per determinare il portafoglio ottimo secondo il modello Black-Litterman, ipotizziamo di 
avere delle opinioni in merito al futuro andamento di alcuni dei titoli che abbiamo preso in 
considerazione. Le opinioni sono state derivate dall’osservazione del mercato e dei 
rispettivi settori negli ultimi mesi, nonché dal giudizio espresso dai maggiori analisti che 
seguono le società in questione. 
views assoluta: il titolo Unicredit nel prossimo futuro registrerà un rendimento inferiore a 
quello previsto dal mercato in quanto molti analisti nutrono dubbi sul piano strategico 
2013-2018 che il management ha presentato in data 11/11/201545. Nonostante nel piano sia 
stata prevista una considerevole riduzione dei costi (che dovrebbe portare un risparmio di 
circa 1.6 miliardi di euro) grazie a tagli del personale (sono previsti circa 18.500 esuberi) 
e alla riorganizzazione di alcuni business poco remunerativi (come il settore retail in 
Austria ed il leasing in Italia), gli analisti giudicano sopravvalutato l’incremento dei ricavi 
previsto dal management ed il conseguente miglioramento dell’indice di solidità 
patrimoniale CET1, previsto, per il 2018, all’11,5%; questo potrebbe avere, nel prossimo 
futuro, riflessi negativi sull’andamento del titolo in borsa. A questo si aggiungono le 
difficoltà che il settore bancario in generale sta attraversando, ed in particolare la rilevante 
mole di crediti deteriorati e di sofferenze presenti nei bilanci delle banche. Quindi si 
ipotizza un rendimento futuro del titolo di 0,0255% invece dello 0,0421% ipotizzato dal 
mercato. 
views assoluta: il titolo FCA realizzerà un sovra-performance dello 0,0513% (invece che 
dello 0,0312%). Nonostante il taglio delle stime di crescita 2016-2017 per il settore europeo 
dell’auto, imputabile, in gran parte, alla forte riduzione delle aspettative per la Germania, 
il consensus del mercato resta comunque positivo per il 4 trimestre 2015. Per quanto 
riguarda il mercato italiano ci si attende una crescita del settore per l’intero periodo 2015-
2017. E sono proprie le previsioni positive sul mercato italiano a spingere al rialzo il titolo, 
giudicato il preferito del comparto. Inoltre, il rimborso anticipato di bond e linee di credito 
Chrysler previsto per il prossimo 21 dicembre, permetterà di rimuovere una serie di 
clausole che limitano il pagamento di dividendi, di ridurre il livello di liquidità e di 
abbattere gli oneri finanziari. 
                                                          
45 www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2015-11-11/unicredit-nuovo-piano-18200-addetti-
meno-e-5-miliardi-utili-entro-2018. 
www.ilfattoquotidiano.it/2015/11/20/unicredit-barclays-ha-deficit-di-capitale-di-7-miliardi-e-rischia-
rendimenti-deludenti-fino-a-2018. 
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views relativa: il titolo Telecom è giudicato outperformed dalla maggior parte degli 
analisti, nonostante le forti incertezze degli ultimi tempi circa la composizione 
dell’azionariato ed il sistema di governance. L’andamento delle operazioni domestiche è 
in netto miglioramento, sia nel fisso che nel mobile, dove nel 3° trimestre del 2015 il 
Telecom Italia ha registrato una buona crescita. Nel piano strategico recentemente 
presentato dal management sono previsti cospicui investimenti per il potenziamento della 
fibra ottica in Italia; a questo si aggiungono le interessanti prospettive di consolidamento 
su un mercato in forte crescita come quello brasiliano, tramite la controllata Tim Brasil. 
 Le previsioni indicano una sovra-performance dello 0,05% rispetto al titolo Eni, che, 
invece, si ritiene seguire una tendenza al ribasso; il titolo infatti potrebbe scontare la 
continua discesa del prezzo del petrolio, che in questo periodo si attesta sui minimi storici46 
e tale potrebbe rimanere anche nel prossimo futuro. 
 
Una volta definite le views è possibile specificare le matrici Q e P. la matrice Q contiene 
le views formulate, nella matrice P invece è definito il peso attribuito a ciascuna view: 
 
 
Tabella 5: vettore delle views 
 
 
Tabella 6: matrice dei pesi attribuiti a ciascuna views 
 
Come si può vedere la somma algebrica dei valori nelle righe relative alle views assolute è 
pari ad 1, mentre quella che attiene alle views relative è pari a 0. 
 
Per calcolare la matrice di confidenza delle views, seguendo l’approccio proposto da He e 
Litterman, si è usata la formulazione: 
                                                          
46 http://www.soldionline.it/notizie/azioni-italia/raccomandazioni-eni-indicazioni-morgan-stanley-
barclays. 
Q
view 1 0,0255%
view 2 0,0513%
view 3 0,05%
P atlantia unicredit enel eni FCA generali intesa sanpaolo luxottica snam telecom italia
view 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
view 2 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
view 3 0 0 0 -1 0 0 0 0 0 1
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Ω=diag (P (τΣ) P’) 
 
per mantenere la varianza delle views proporzionale alla varianza dei rendimenti. 
 
 
Tabella 7: matrice di confidenza delle views. 
 
Come si può vedere i dati ottenuti sono molto vicino a 0, e questo sta a significare che il 
modello darà molto peso alle views formulate. 
 
 
5. L’unione dei rendimenti impliciti e delle views nel processo di 
ottimizzazione 
Per definire il vettore dei rendimenti secondo il modello B-L è necessario applicare la 
formula: 
 
E[R] = [(𝜏∑−1) + 𝑃′𝛺𝑃]−1[𝜏∑−1∏+ 𝑃′𝛺𝑄] 
 
Ottenendo così un vettore 10x1 riportato nella tabella 8: 
 
 
Tabella 8: rendimenti e deviazione standard ottenuto con il modello B-L 
 
0,00022486 0 0
0 0,00018923 0
0 0 0,00009793
Ω
Rendimenti B-L Dev. Stand. Rend. Impliciti
atlantia 0,0045% 3,680% 0,0198%
unicredit 0,0338% 6,789% 0,0437%
enel 0,0242% 3,937% 0,0251%
eni 0,0138% 3,314% 0,0197%
FCA 0,0412% 6,228% 0,0323%
generali 0,0230% 3,826% 0,0247%
intesa sanpaolo 0,0374% 5,765% 0,0400%
luxottica 0,0120% 2,920% 0,0119%
snam 0,0139% 2,743% 0,0147%
telecom italia 0,0413% 4,892% 0,0247%
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Confrontando i rendimenti così ottenuti con quelli impliciti del mercato possiamo notare come 
a variare non siano soltanto i rendimenti dei titoli sui quali si erano espresse delle opinioni 
(views), ma anche quelli degli altri titoli (anche se di poco), in conseguenza del fatto che tutti i 
titoli sono correlati tra di loro, quindi, formulando opinioni sul rendimento di un particolare 
titolo, indirettamente queste andranno ad interessare anche gli altri titoli.  
Come si può vedere poi dalla figura 18 i rendimenti che subiscono la variazione maggiore sono 
proprio quelli dei titoli sui quali si sono espresse le views, ovvero il titolo Unicredit, FCA, Eni 
e Telecom. 
 
 
Figura 18: rendimenti impliciti e rendimenti B-L 
 
La matrice di varianza-covarianza è espressa dalla formula: 
 
𝑉∗ = 𝛴 + 𝑉𝐵𝐿 
 
dove: 
Σ= matrice varianza-covarianza calcolata sui rendimenti impliciti, 
VBL=[(𝜏∑−1) + 𝑃′𝛺𝑃]−1 
Come spiega Meucci (2010)47 infatti, VBL, ovvero la varianza della distribuzione a 
posteriori, rappresenta la varianza della stima della media della distribuzione e non la 
varianza dei rendimenti. 
                                                          
47 Meucci, Attilio. "Black–Litterman Approach." Encyclopedia of Quantitative Finance (2010). 
 
83 
 
 
 
Tabella 9: matrice varianza-covarianza rendimenti B-L (V*) 
 
A questo punto possiamo calcolare la frontiera dei portafogli ed il portafoglio ottimo: 
 
 
Figura 19: frontiera dei portafogli e portafoglio ottimo. 
 
atlantia unicredit enel eni FCA generali intesa sanpaolo luxottica snam telecom italia
atlantia 0,00135 0,00007 0,00006 0,00004 0,00030 -0,00005 0,00014 0,00002 -0,00004 0,00005
unicredit 0,00007 0,00461 0,00172 0,00118 0,00190 0,00176 0,00320 0,00063 0,00098 0,00168
enel 0,00006 0,00172 0,00155 0,00086 0,00128 0,00112 0,00156 0,00044 0,00070 0,00112
eni 0,00004 0,00118 0,00086 0,00110 0,00117 0,00084 0,00115 0,00043 0,00052 0,00074
FCA 0,00030 0,00190 0,00128 0,00117 0,00388 0,00117 0,00204 0,00082 0,00077 0,00135
generali -0,00005 0,00176 0,00112 0,00084 0,00117 0,00146 0,00170 0,00045 0,00058 0,00108
intesa sanpaolo 0,00014 0,00320 0,00156 0,00115 0,00204 0,00170 0,00332 0,00067 0,00093 0,00162
luxottica 0,00002 0,00063 0,00044 0,00043 0,00082 0,00045 0,00067 0,00085 0,00037 0,00044
snam -0,00004 0,00098 0,00070 0,00052 0,00077 0,00058 0,00093 0,00037 0,00075 0,00064
telecom italia 0,00005 0,00168 0,00112 0,00074 0,00135 0,00108 0,00162 0,00044 0,00064 0,00239
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Figura 20: composizione del portafoglio B-L 
 
Dalla figura 20 si può notare come l’applicazione del modello di Black e Litterman 
conduca alla composizione di un portafoglio molto diverso rispetto quello suggerito dal 
modello di Markowitz. La posizione lunga sul titolo Luxottica adesso risulta più 
contenuta, così come la posizione corta sul titolo Unicredit. Si può notare, inoltre, come 
il modello vada a bilanciare sia i rendimenti impliciti che le opinioni formulate, infatti si 
può osservare come venga assunta una posizione lunga sul titolo Telecom e sul titolo 
FCA, su cui si sono formulate opinioni positive, ed una posizione corta sul titolo Eni, su 
cui si è formulata un’opinione negativa. Su tutti gli altri titoli poi, il modello suggerisce 
l’assunzione si una posizione lunga. 
Introducendo il divieto di vendite allo scoperto otteniamo un portafoglio molto più 
bilanciato rispetto a quello ottenuto con il modello di Markowitz, con posizione lunghe 
su quasi tutti i titoli, come si può vedere dalla figura 21. 
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Figura 21: composizione del portafoglio B-L con divieto di vendite allo scoperto. 
 
andando a confrontare i 3 portafogli: 
 
 
 
possiamo constatare come il portafoglio costruito secondo il modello di Markowitz abbia 
un indice di Sharpe (che misura la quantità di rendimento in più per ogni punto di rischio 
assunto) di gran lunga maggiore rispetto agli altri due portafogli. Ciò nonostante non 
bisogna concludere che il modello B-L perda la sua validità e che il portafoglio così 
costruito sia peggiore di altri. In primo luogo perché l’indice di Sharpe è un indicatore 
che non tiene conto di diversi aspetti e può portare a risultati fuorvianti; infatti, dato che 
si tratta di una misura di performance basata sui primi due momenti di una distribuzione 
(media e varianza), andrebbe bene se i rendimenti fossero distribuiti secondo una 
normale, ma può portare a decisioni errate nel caso in cui la distribuzione dei rendimenti 
sia caratterizzata da curtosi e/o asimmetria. Caratteristica tipica dei rendimenti di titoli (o 
portafogli di titoli) è quella di presentare distribuzioni con “code pesanti”. Inoltre, molti 
operatori giudicano insoddisfacente misurare il rischio con la deviazione standard in 
quanto essa comprende sia la “buona” che la “cattiva” volatilità. Secondo l’opinione 
comune non si può considerare come un rischio il realizzare un rendimento superiore alla 
media, ma solo il realizzare un rendimento inferiore ad un certo livello minimo. 
Portafoglio Rendimento Dev. Stand. Sharpe ratio
Markowitz 0,763% 3,640% 21,030%
Equilibrio 0,025% 0,745% 3,607%
B-L 0,033% 3,557% 0,990%
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Il modello B-L, poi, come già detto, permette di superare alcuni dei limiti che il modello 
di Markowitz presenta; in primis perché l’utilizzo dei rendimenti medi storici come proxy 
dei rendimenti attesi può portare a commettere errori: se un titolo in passato ha avuto un 
rendimento negativo non c’è ragione di credere che lo avrà anche in futuro (e viceversa). 
Inoltre, nel modello di Markowitz, non si tiene conto della capitalizzazione dei vari titoli 
all’interno del mercato, delle opinioni dell’investitore e della fiducia che egli ripone nelle 
stesse.  
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Conclusioni 
Con la crescente globalizzazione dei mercati e del livello di innovazione dei prodotti finanziari 
l’asset allocation riveste un ruolo sempre più cruciale nelle decisioni di investimento. La 
domanda di consulenza da parte degli investitori, che incontrano difficoltà nella valutazione e 
selezione dei titoli ha portato ad un notevole sviluppo dell’industria del risparmio gestito e ad 
un profondo cambiamento nel ruolo degli intermediari finanziari. 
Nella prima parte del lavoro si è descritto il tema generale dell’asset allocation distinguendo le 
due tipologie di asset allocation: strategica e tattica.  
L’asset allocation strategica ha lo scopo di individuare le macro classi di attività nelle quali 
ripartire la ricchezza. Si tratta questa di una fase molto delicata dell’intero processo perché ogni 
asset class (azioni, obbligazione, ecc..) presenta caratteristiche peculiari in termini di rischio, 
rendimento e correlazione con le altre, che devono essere indagate con attenzione per attribuire 
a ciascuna di esse un peso adeguato nel portafoglio. L’obiettivo è quello di replicare un indice 
di riferimento, assumendo per ipotesi che il mercato sia efficiente.  
Una volta definite la asset class in cui investire si entra nella fase dell’asset allocation tattica, 
ovvero si procede ad individuare i singoli titoli che entreranno nel portafoglio. L’obiettivo 
dell’asset allocation tattica è quello di sfruttare eventuali disallineamenti di breve periodo del 
mercato dal livello di equilibrio, al fine di realizzare un extra-performance rispetto al 
benchmark di riferimento. Questo viene fatto attraverso un continuo ribilanciamento del 
portafoglio verso quei titoli sui quali si formulano aspettative positive.  
Da numerosi studi, però, è emerso che la stragrande maggioranza del rendimento del portafoglio 
è spiegata dalla gestione passiva e solo in via residuale da strategie di gestione attive, in quanto 
è difficile, per i gestori, “battere” il benchmark.  
Nella seconda parte della trattazione sono stati descritti due modelli utilizzati nella pratica per 
la costruzione di portafogli finanziari. Si è dapprima descritto il modello classico di 
ottimizzazione media-varianza introdotto da Markowitz, nel quale un ruolo fondamentale è 
svolto dalla diversificazione tra i rendimenti dei titoli considerati, attraverso la quale si può 
arrivare ad annullare completamente il rischio del portafoglio.  
Combinando in diverse proporzioni la quantità di ricchezza investita in ciascun titolo si 
ottengono la frontiera dei portafogli efficienti, ovvero quei portafogli che massimizzano il 
rendimento dato un certo livello di rischio, o che minimizzano il rischio dato un certo livello di 
rendimento atteso. Il portafoglio ottimo per l’investitore sarà individuato nel punto di 
intersezione tra la frontiera efficiente e la sua curva di utilità.  
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Il modello di Markowitz però presenta diversi limiti: utilizzo di dati storici su cui basare le 
previsioni future, la rilevante quantità di input da immettere nel modello di ottimizzazione e 
l’instabilità dei risultati rispetto ai dati di input. Questi limiti hanno portato la letteratura a 
sviluppare altri modelli.  
Il CAMP, sviluppato da Sharpe, Lintner e Mossin, immerge il criterio media-varianza 
all’interno di un modello generale di equilibrio del mercato. Questo modello permette di 
risolvere il problema di dover stimare la matrice di varianza-covarianza in presenza di un 
numero elevato di asset. In questo caso infatti il rendimento del titolo è messo in correlazione 
con il rendimento del mercato invece che con il rendimento degli altri titoli.  
Un altro modello che ha cercato di superare i limiti presentati dall’approccio classico è stato 
introdotto nel 1992 da Black e Litterman. Tale modello utilizza l’approccio Bayesiano per 
combinare il vettore dei rendimenti attesi di equilibrio, ricavati con il processo di ottimizzazione 
inversa, con le opinioni soggettive degli investitori in merito ai rendimenti attesi di uno o più 
asset, al fine di creare un nuovo vettore dei rendimenti attesi da inserire come input nel processo 
di ottimizzazione. Il portafoglio che se ne ricava sarà più sbilanciato verso quello di equilibrio 
o verso le views a seconda del grado di fiducia che l’investitore ripone nelle stesse.  
Nella parte finale del lavoro si sono implementati i due modelli su dati reali. Sono stati presi in 
considerazione i dieci titoli a maggiore capitalizzazione dell’indice FTSE MIB; applicando il 
modello di Markowitz si è ottenuto un portafoglio con posizioni “estreme” sui alcuni titoli. 
Introducendo poi il vincolo di non negatività dei pesi (divieto di vendita allo scoperto) si è 
ottenuto un portafoglio fortemente sbilanciato su un solo titolo.  
Applicando, invece, il modello B-L il portafoglio che ne è risultato presenta posizioni 
sostanzialmente differenti rispetto alle precedenti. Le posizioni più significative riguardano 
proprio quei titoli sui quali si erano formulate le opinioni; il portafoglio ottimo presenta, infatti, 
posizioni lunghe sui titoli con views positive ed una posizione corta sul titolo con views 
negativa.  
Confrontando i tre portafogli si è notato come quello costruito a partire dai rendimenti storici 
abbia una performance (misurata tramite lo Sharpe ratio) maggiore degli altri. Ciononostante 
non bisogna cadere nell’errore di pensare che il modello B-L perda la sua validità. Costruire un 
portafoglio con il modello di Markowitz, infatti, significa accettare tutti i suoi limiti. 
Concludendo possiamo dire che il modello Black-Litterman rappresenti un utile strumento per 
l’investitore al fine di implementare una strategia di investimento attiva finalizzata ad ottenere 
performance migliori del benchmark di riferimento, perché dà allo stesso la possibilità di variare 
la composizione del portafoglio sulla base delle opinioni e informazioni che possiede in merito 
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al futuro andamento degli asset, sfruttando così a proprio vantaggio movimenti di breve e medio 
periodo dei mercati. 
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